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  مقدمه

حیث تبنت  ،١٩٥٢شهدت السیاسة الاقتصادیة في مصر تحولات عدیدة منذ عام 

وتأمیم المشروعات وإتباع سیاسة التخطیط  الاشتراكيالفكر  ١٩٥٢مصرفي أعقاب ثورة یولیو 

وتحدیداً في عام  ١٩٧٣ثم بعد ذلك وفي أعقاب حرب أكتوبر المجیدة عام  ،المركزي الشامل

بدأت مصر أولى خطواتها نحو التحرر الاقتصادي فصدرت ورقة أكتوبر والتي حددت  ١٩٧٤

السیاسة الاقتصادیة الجدیدة في مصر والتي هدفت إلى زیادة النمو الاقتصادي وتحفیز  اتجاهات

ولتحقیق هذه الأهداف صدرت التشریعات  ،لزیادة الإنتاج لاستقرارواالقطاع الخاص ومنحه الثقة 

للعمل في السوق المصري والسماح بإنشاء فروع للبنوك  والعربیةالأجنبیة  الاستثماراتالتي تشجع 

  الأجنبیة داخل مصر وغیرها من الإجراءات التي شكلت أدوات لتلك السیاسة الجدیدة .

سوق الأوراق المالیة بعد فترة الركود التي أصابتها  ذلك إلى انتعاش أدى ورغم أن ذلك  

ظل نمو إلا أن هذا الانتعاش لم یكن بالقدر المطلوب إذ  ،الاشتراكیةفي فترة سریان القوانین 

أن صدر قانون سوق رأس  ىسوق الأوراق المالیة في مصر بطیئاً رغم صدور تلك التشریعات إل

فبدأ على إثر ذلك في التطور وأصبح على درجة كبیرة من النمو  ١٩٩٢لسنة  ٩٥المال رقم 

  (1) .والأهمیة

لهیئة العامة لبمهمة الإشراف والرقابة على سوق الأوراق المالیة  المصريوقد عهد المشرع 

أما في فرنسا فقد عهد المشرع الفرنسي بمهمة الرقابة الإداریة على سوق المال  ،(2)للرقابة المالیة

 المالیةومجلس الأسواق  البورصةلهیئة الأسواق المالیة الفرنسیة والتي حلت محل لجنة عملیات 

  . (3)٢٠٠٣لسنة  ٧٠٦والمجلس التأدیبي للتنظیم المالي بموجب قانون الأمن المالي رقم 

 –الهیئة العامة للرقابة المالیة  قراراتالرقابة على  في س الدولة دوراً مجل وقد منح المشرع 

وفیما یلي نعرض  سوق الأوراق المالیة فیما یتعلق بنشاط  –ومن قبلها الهیئة العامة لسوق المال 

بشأنها في كل من  تلك الرقابه  وقواعد الإختصاص ضوابط من خلال بیان لبیان هذا الدور

وهي رقابة مجلس الدولة على في مصر لأحد تطبیقات تلك الرقابة  مصر وفرنسا، ثم نعرض

                                                           
   ٣مكتبة الهیئة العامة لسوق المال، ص  – ١٩٨٢أ. إسماعیل شلبي، بحث عن سوق المال اعد سنة    (1)
بشأن تنظیم الرقابة على الأدوات المالیة غیر  ٢٥/٢/٢٠٠٩بتاریخ  ٢٠٠٩لسنة  ١٠صدر القانون رقم   (2)

ى الرابعة منه مبینة حدود اختصاص الهیئة العامة المصرفیة وجاءت نصوص المواد من الأولى وحت

  . ٢٠٠٩لسنة  ١٠من القانون  ٤ – ١للرقابة، راجع نصوص المواد من 
د. نسرین فرحان إبراهیم . الرقابة الإداریة والقضائیة على أعمال الإدارة في مجال سوق الأوراق المالیة .   (3)

  . ١٤، ص ٢٠١٦دار النهضة العربیة، 
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هیئة بشأن عروض الشراء الإجباري وهذا ما یقودنا إلى تقسیم هذا البحث إلى مطلبین قرارات ال

  على النحو التالي: 

  المالیة الأوراق بسوق لقةالمتع القرارات على الدولة مجلس رقابة ضوابط: المطلب الأول

  قراراتها على القضائیة الرقابة وقواعد المالیة للرقابة العامة الهیئة ماهیة الفرع الأول:

 على الرقابة بشأن لاختصاصاته الإداري القاضي مباشرة على الجنائیة الدعوى أثر: الفرع الثاني

  المال رأس سوق قانون لأحكام تنفیذاً  الصادرة الإداریة القرارات

  فرنسا في المالیة الأوراق سوق منازعات بنظر القضائي الاختصاص قواعد: المطلب الثاني

 بشأن المالیة للرقابة العامة الهیئة قرارات على المصري الدولة مجلس رقابة: المطلب الثالث

  الإجباري الشراء عروض
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  الأول طلبالم

  القراراتضوابط رقابة مجلس الدولة على 

  المالیةبسوق الأوراق  المتعلقة

  :تمهید وتقسیم

فرق المشرع بین المنازعات الناشئة عن القرارات الصادرة من الوزیر المختص أو الهیئة 

 ٩٥لسوق المال (الهیئة العامة للرقابة المالیة حالیاً) أو من رئیسها تنفیذاً لأحكام القانون  العامة

وبین المنازعات الناشئة بین المتعاملین في مجال  التنفیذیة وتعدیلاته ولائحته ١٩٩٢لسنة 

بنظر الطعون على القرارات التي تصدر عن  الاختصاصوأناط بمجلس الدولة  ،المالیةالأوراق 

لسنة  ٩٥الوزیر المختص أو الهیئة العامة للرقابة المالیة أورئیسها تنفیذاً لأحكام القانون 

المنازعات بین المتعاملین في مجال الأوراق المالیة عن طریق ، بینما جعل الفصل في (1)١٩٩٢

وفیما یلي نعرض بمزید من التفصیل لبیان ضوابط الرقابة القضائیة  ،(2)التحكیم دون غیره

   -  :لمجلس الدولة على القرارات المتعلقة بسوق الأوراق المالیة على النحو التالي

  

  الفرع الأول

  المالیة ماهیة الهیئة العامة للرقابة

  وقواعد الرقابة القضائیة على قراراتها

: التعریف بالهیئة العامة للرقابة المالیة ودورها في تنظیم الرقابة على سوق الأوراق أولاً 

  :المالیة

تختص وفقاً لنص  الاستثمارهي هیئة مستقله  تتبع وزیر  المالیةالهیئة العامة للرقابة  

بما في  المصرفیةمن الدستور بالرقابة والإشراف على الأسواق الأدوات المالیة غیر  ٢٢١المادة 

وأنشطة التأمین والتمویل العقاري والتأجیر  الآجلةذلك أسواق رأس المال وبورصات العقود 

تنظیم الرقابة  بشأن ٢٠٠٩لسنة  ١٠أنشئت بموجب القانون رقم  ،التمویلي والتخصیم والتوریق

                                                           
  .  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من قانون سوق رأس المال  رقم  ٣٢راجع نص المادة    (1)
  .   ١٩٩٢لسنة  ٩٥من قانون سوق رأس المال رقم  ٥٢راجع نص المادة  (2)

وتجدر الإشارة إلى أن تلك المادة قضي بعدم دستوریتها من قبل المحكمة الدستوریة العلیا في الدعوى رقم 

تابع  ٤ونشر الحكم في الجریدة الرسمیة العدد  ١٣/١/٢٠٠٢حد ق دستوریة، جلسة الأ ٢٣لسنة  ٥٥

  .  ٢٤/١/٢٠٠٢بتاریخ 
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وحلت محل الهیئة العامة لسوق المال في تطبیق  المصرفیةعلى الأسواق والأدوات المالیة غیر 

نوط بها مباشرة موأضحت الجهة ال ١٩٩٢لسنة  ٩٥أحكام قانون سوق رأس المال رقم 

 الاختصاصاتهیئة سوق المال  المنصوص علیها في هذا القانون  فضلاً عن  اختصاصات

فهي الجهة المسئولة عن تنظیم وتنمیة سوق رأس المال  ،ون أخرنلها في أي قا لمقررةاالأخرى 

 الاختصاصاتومراقبة نشاطاته للتأكد من أن التعامل فیه یتم على أوراق مالیة سلیمه وغیرها من 

  .من قانون سوق رأس المال  ٤٢المنصوص علیها بالمادة 

یص بممارسة الأنشطة المنصوص علیها فالهیئة هي الجهة المنوط بها إصدار التراخ 

العام التي تطرح  بالاكتتابالنشرات الخاصة  واعتماد ١٩٩٢لسنة  ٩٥من القانون  ٢٧بالمادة 

على الشركات التي ترغب في إصدار أوراق مالیه ووقف  الاعتراضعلى الجمهور وللهیئة حق 

قرارات الجمعیة العامة للشركات التي تصدر لصالح فئة معینة من المساهمین أو الإضرار بهم 

أو غیرهم إذا ما توافرت الأسباب الجدیة لذلك كما  الإدارةأو لجلب نفعٍ خاص لأعضاء مجلس 

من الشركات المرخص لها بمزاولة الأنشطة المتعلقة  أن لها إجراء التفتیش الدوري على كل شركه

بمجالات الأوراق المالیة ویتولى هذا التفتیش مجموعة من العاملین المخولین صفة الضبطیة 

ووفقاً لنص المادة السادسة من  ،(1)١٩٩٤لسنة  ٢٨٥٩وزیر العدل رقم  القضائیة بموجب قرار

فإن  ٢٠٠٩لسنة  ١٠رقم  المصرفیةلمالیة غیر قانون تنظیم الرقابة على الأسواق والأدوات ا

مجلس إدارة الهیئة هو السلطة العلیا المهیمنة على شئونها ووضع وتنفیذ السیاسات اللازمة لتنفیذ 

  أغراضها وأهدافها .

  مجلس الدولة المصري بنظر منازعات سوق الأوراق المالیة اختصاصمناط  ثانیاً: 

بشأن  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من القانون رقم  ٥٢ ،٣١نصوص المواد  استقراءالملاحظ من 

سوق رأس المال أنها أشارت إلى الطبیعة الإداریة للقرارات الصادرة من الوزیر المختص أو 

ومن ثم فإنها  ،التنفیذیةالهیئة العامة للرقابة المالیة تنفیذاً لأحكام القانون سوق رأس المال ولائحته 

مجلس الدولة والتي حددتها المادة العاشرة من القانون رقم  اختصاصشأن تخضع للقواعد العامة ب

والتي نصت على أن تختص محاكم مجلس دون غیرها بالفصل في الطلبات  ١٩٧٢لسنة  ٤٧

، بما یعني أن المنازعات التي (2)التي یقدمها الأفراد أو الهیئات بإلغاء القرارات الإداریة النهائیة

الولائي لمجلس الدولة بهیئة قضاء إداري  الاختصاصتدخل في  اتالقرار تنشأ بسبب تلك 

 صادرة عن جهة إداریة بمقتضى السلطة التي منحها إیاها القانون إداریةبحسبانها قرارات 

                                                           
راجع لمزید من التفصیل رسالة دكتوراه د . صالح أحمد البربري، بورصة الأوراق المالیة والممارسات التي   (1)

  دها .وما بع ١٤١ص  ٢٠٠١ –تؤثر في كفاءة أداء وظائفها وقواعد الضبط، جامعة الإسكندریة 
  . ١٩٧٢لسنة  ٤٧راجع نص المادة العاشرة من قانون مجلس الدولة رقم  (2)
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وبالتالي تعتبر محكمة القضاء الإداري هي صاحبة الإختصاص العام في المنازعات الإداریة 

المحكمة الإداریة العلیا بالفصل في الطعون بالفصل في  ، وتختص(1)المتعلقة بسوق رأس المال 

الطعون ضد الأحكام التي تصدرها محكمة القضاء الإداري بشأن سوق رأس المال وذلك في 

  : (2)الأحوال الأتیة 

  إذا وقع بطلان في الحكم أو بطلان في الإجراءات أثر في الحكم . – ١

  وة الشيء المحكوم فیه .إذا صدر الحكم على خلاف حكم سابق حاز ق – ٢

  إذا كان الحكم مبنیاً على مخالفة القانون أو الخطأ في تطبیقه أو تأویله .  – ٣

) في معرض ردها  الاستثماروهو ما أكدت علیه محكمة القضاء الإداري (دائرة منازعات 

فقررت بأنه إذا كان المدعي یهدف  ،ولائیاً بنظر الدعوى اختصاصهابعدم  المبدىعلى الدفع 

مجلس إدارة انتخابات  بدعواه إلى الحكم بوقف تنفیذ ثم إلغاء قرار هیئة سوق المال بإعلان نتیجة

للتبرید مع ما یترتب على ذلك من أثار أخصها بطلان تلك  الإسكندریةالمساهمین بشركة  اتحاد

المحكمة ولائیاً بنظر الدعوى  اختصاصدم فإن الدفع المبدى بع ،بها الاعتدادوعدم  الانتخابات

مردود إذ أنه وفقاً لأحكام البندین خامساً ورابع عشر من المادة العاشرة من قانون مجلس الدولة 

تختص محاكم مجلس الدولة بنظر الطلبات التي یقدمها الأفراد أو الهیئات  ١٩٧٢لسنة  ٤٧رقم 

 ١٩٩٢لسنة  ٩٥من القانون رقم  ٥٢ ،٥١ ،٥٠د ووفقاً لنصوص الموا ،بإلغاء القرارات الإداریة

بشأن سوق رأس المال فقد فرق المشرع بین المنازعات الناشئة عن القرارات الصادرة من وزیر 

لسنة  ٩٥والتجارة الخارجیة ومن الهیئة العامة لسوق المال تنفیذاً لأحكام القانون رقم  الاقتصاد

والذي یدخل في بنظر هذه المنازعات  صبین الاختصا فصلو التنفیذیة، ولائحته  ١٩٩٢

وبین المنازعات الناشئة بین  الإداریةلقضاء الإداري المختص ولائیاً بنظر المنازعات اختصاص ا

بنظرها لهیئة التحكیم وأجاز الطعن فیما  الاختصاصالمتعاملین في مجال الأوراق المالیة فجعل 

  . المختصة الاستئنافیصدر عنها أمام محكمة 

نتیجة  باعتمادباً على ذلك ولما كان النزاع یتعلق بقرار الهیئة العامة لسوق المال وترتی

 ٧/٣/١٩٩٢للتبرید وإعلانها في  الإسكندریةالمساهمین لشركة  اتحادمجلس إدارة  انتخابات

لسنة  ٩٥ذاً لأحكام القانون یوالذي یعد من القرارات الإداریة النهائیة الصادرة من الهیئة تنف

                                                           
من قانون مجلس الدولة على أن " تختص بالفصل في المسائل المنصوص علیها في  ١٣وتنص المادة   (1)

  عدا ما تختص به المحاكم الإداریة والتأدیبیة .....الخ " . ١٠المادة 
  .  ١٩٧٢لسنة  ٤٧نون مجلس الدولة رقم من قا ٢٣راجع نص المادة  (2)
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بنظر الدعوى الماثلة یكون لمحكمة القضاء  الاختصاصولائحته التنفیذیة ومن ثم فإن  ١٩٩٢

  . (1)الإداري

خلاصة القول أنه متى كان النزاع مرتبطاً بقرار صادر عن الهیئة العامة للرقابة المالیة أو 

ازعات بنظر هذه المن الاختصاصالوزیر المختص تنفیذاً لأحكام قانون سوق رأس المال فإن 

الجهة المختصة ولائیاً بنظر الطعون على  باعتبارهینعقد لمجلس الدولة بهیئة قضاء إداري 

كذلك یختص مجلس الدولة بنظر طلبات التعویض عن القرارات  ،القرارات الإداریة النهائیة

  قانون سوق رأس المال سواءً رفعت بصفة أصلیة أو تبعیة . لأحكامالصادرة تنفیذاً 

وب التظلم من قرارات الهیئة العامة للرقابة المالیة بشأن سوق الأوراق المالیة كشرط وج :ثالثاً 

 واستقرارالإجراءات اللازمة لضمان سلامة  اتخاذخول المشرع الهیئة  لقبول دعوى الإلغاء 

السلطات التي خولها إیاها المشرع بمقتضى  استخدامسوق الأوراق المالیة ولها في سبیل ذلك 

التي یجوز  تالجزاءابشأن   ٣٠ومن ذلك ما نصت علیه المادة  ١٩٩٢لسنة  ٩٥أحكام القانون 

أو التي تفقد شرطاً أو أكثر  التنفیذیةتوقیعها على الشركات التي تخالف أحكام القانون أو لائحته 

من ذات القانون بشأن الإجراءات التي  ٣١ة وكذا ما نصت علیه الماد ،(2)من شروط الترخیص

سوق رأس المال أو مصالح  استقرارفي حالة قیام خطر یهدد  اتخاذهالمجلس إدارة للهیئة  یجوز

المشرع لقبول الطعن بالإلغاء في  اشترطوقد ، (3)المساهمین في الشركة أو المتعاملین معه

دارة الهیئة أو من رئیسها تنفیذاً لأحكام من الوزیر المختص أو من مجلس إ القرارات التي تصدر

                                                           
، مجموعة ٢١/١٢/٢٠٠٢ق، جلسة  ٥٣لسنة  ٥٨٣٤حكم محكمة القضاء الإداري في الدعوى رقم  (1)

وحتى  ١/١٠/٢٠٠٢المبادئ القانونیة الصادرة عن محكمة القضاء الإداري في منازعات الاستثمار الفترة من 

الهیئة العامة . وتأكیداً لهذا المعنى قضت محكمة القضاء الإداري ب " وحیث أن رقابة ٣١ص  ٣٠/٦/٢٠٠٥

للرقابة المالیة على شئون اتحاد المساهمین إنما تقتصر على التحقق بداءة من توافر شروط تأسیس الاتحاد 

ومن ثم إصدار القرار المناسب في هذا الشأن سواءً برفض تأسیس الاتحاد أو بإنشاء الاتحاد وتسجیله لدیها، 

من اللائحة التنفیذیة  ٢٠٠تي نصت علیها المادة وشطب الاتحاد إذا توافرت حالة من حالات الشطب ال

، وتعتبر القرارات التي تصدرها الهیئة برفض تأسیس الاتحاد أو ١٩٩٢لسنة  ٩٥المال رقم  لقانون سوق رأس

بإنشاء الاتحادات وتسجیلها لدیها أو بشطبها من القرارات الإداریة التي یختص القضاء الإداري بنظر ما قد 

نازعات وفیما عدا ذلك فقد ترك المشرع تصریف شئون الاتحاد وإدارة أمواله وصولاً لتحقیق یثور بشأنها من م

أغراضه لجمعیته العامة ومجلس إدارته وفقاً لما تقضي به أحكام نظامه الأساسي ......، ومن ثم فإن الاتحاد 

المنازعات التي یختص بها  وإدارة أمواله إنما تخرج عن الاختصاص الولائي للقضاء الإداري لتندرج في عموم

 ٦١لسنة  ٦٧٧٢القضاء العادي . حكم محكمة القضاء الإداري " دائرة منازعات الاستثمار " في الدعوى رقم 

  .   ١٦/١/٢٠١٠ق، جلسة 
  .   ١٩٩٢لسنة  ٩٥من قانون سوق رأس المال رقم  ٣٠راجع نص م  (2)
  .  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من قانون سوق رأس المال رقم  ٣١راجع نص المادة   (3)
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قانون سوق رأس المال تقدیم تظلم من هذه القرارات أمام لجنة التظلمات المنصوص علیها من 

  .(1)ذات القانون

) بعدم الاستثماروفي تطبیقها لهذا الشرط قضت محكمة القضاء الإداري (دائرة منازعات  

مة قضائها على سند من كمن القرار المطعون وأقامت المحقبول الدعوى شكلاً لعدم سابقة التظلم 

بشأن سوق المال فإنه  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من القانون رقم  ٥١، ٥٠القول انه وفقاً لأحكام المواد 

یتعین التظلم من القرارات الصادرة من الهیئة العامة لسوق المال طبقاً لأحكام هذا القانون ولائحته 

من القانون المشار إلیه ویكون قرار هذه اللجنة  ٥٠صوص علیها بالمادة أمام اللجنة المن التنفیذیة

ولما كان  ،بالبت في التظلم نهائیاً ولا تقبل الدعوى بطلب إلغاء هذه القرارات قبل التظلم منها

القرار المطعون فیه یندرج ضمن القرارات المشار إلیها ولم تكشف الأوراق عن أن المدعي قد 

ه أمام لجنة التظلمات قبل إقامة دعواه الأمر الذي یتعین معه القضاء بعدم سبق له التظلم من

  . (2)قبول الدعوى لهذا السبب

 ١١/٣/٢٠٠٣بجلسة  ق والصادر٥٥لسنة  ٨٢٨٠وفي حكم أخر لها في الدعوى رقم 

قضت محكمة القضاء الإداري بعدم قبول الدعوى شكلاً لعدم تظلم المدعین من القرار المطعون 

نصوص القانون التي  استعرضتبعد أن  –أقامت المحكمة قضائها على سند من القول و  ،فیه

أنه لم یثبت من الأوراق أن المدعین تظلموا من القرار المطعون  –تنطبق على موضوع الدعوى 

فیه الأول إلى اللجنة المختصة ومن ثم فإن طلب إلغاء هذا القرار یكون غیر مقبول لعدم سابقة 

  (3)التظلم منه

وقد نظم المشرع في الباب الخامس من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال مواعید 

للصادر ضدهم القرار مدة  اللائحةمن  ٢٠٥فحددت المادة  ،التظلم وإجراءات تقدیمه وكیفیة نظره

تحدید ثلاثین یوماً من تاریخ الإخطار أو العلم لتقدیم التظلم وذلك في القرارات التي لم یرد بشأن 

                                                           
من ذات القانون على أن " یكون التظلم من القرارات الصادرة وفقاً لأحكام المواد السابقة أمام  ٣٢تنص م  (1)

لجنة التظلمات المنصوص علیها في الباب الخامس من هذا القانون خلال خمسة عشر یوماً من تاریخ 

إلغاء تلك القرارات قبل التظلم منها طبقاً للفقرة  إبلاغ صاحب الشأن به أو علمه به، ولا تقبل الدعوى بطلب

  السابقة . 
، ٢٠٠٢/  ١٢/  ٢١ق،  جلسة  السبت  ٥٣لسنة  ٥٨٣٤حكم محكمة القضاء الإداري في الدعوى رقم   (2)

 ١/١٠/٢٠٠٢مجموعة المبادئ الصادرة عن محكمة القضاء الإداري في منازعات الاستثمار في الفترة من 

  . ٣٥المرجع السابق، ص ، ٣٠/٦/٢٠٠٥وحتى 
، مشار إلیه في ١١/٣/٢٠٠٣ق جلسة  ٥٥لسنة  ٨٢٨٢حكم محكمة القضاء الإداري في الدعوى رقم   (3)

مؤلف د . شعبان أحمد محمود، المستشار رجب عبدالحكیم سلیم، شرح قانون سوق رأس المال، الطبعة 

  .  ١٦٠٤، ص٢٠٠٤الأولى، سنة 
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مواعید التظلم منها نص خاص في القانون أو اللائحة التنفیذیة مثل القرارات الصادرة تنفیذاً لنص 

من قانون سوق رأس المال والتي حددت مدة التظلم بخمسة عشر یوماً من تاریخ  ٣٢المادة 

  (1)الإخطار أو العلم به

بالمتظلم كإسمه ولقبه  الخاصةویقدم التظلم من أصل وستة صور مشتملاً على البیانات 

ومهنته وعنوانه وتاریخ صدور القرار المتظلم منه وتاریخ إخطاره أوعلمه به على أن یرفق بالتظلم 

جمیع المستندات التي تدعم وجهة نظره ویقدم التظلم إلى مكتب التظلمات الذي یقوم بعرضه فور 

وتحدید موعد  المختصةاللجنة  ما یلزم لعرضه على باتخاذوروده على رئیس اللجنة لیقوم بدوره 

لنظره وإخطار المتظلم به بكتاب مسجل مصحوب بعلم الوصول لیحضر أو من ینیبه الجلسة 

أن تدعو  –بناءً على طلب الشركة  –فإذا كان المتظلم شركة فعلى اللجنة  ،لنظر التظلم المحددة

 ،الشركةالتي تشترك فیها  المالیةلحضور جلسة نظر التظلم مندوب عن الجمعیة المهنیة للأوراق 

 استیفاءوعلى اللجنة أن تفصل في التظلم خلال ستین یوماً من تاریخ عرضه علیها أو من تاریخ 

  .(2)الإیضاحات التي تطلبها حسب الأحوال

ویكون قرار اللجنة بالبت في التظلم نهائیاً ونافذاً ویخطر صاحب الشأن بصورة معتمدة 

ویكون من حق صاحب الشأن في حالة ما إذا صدر قرار  ،علیهامنه ومن الأسباب التي بني 

اللجنة على غیر هواه اللجوء لمحكمة القضاء الإداري للطعن على القرار وذلك على النحو 

  السابق بیانه .

خروج المنازعات التي تقع بین المتعاملین في مجال الأوراق المالیة عن نطاق  :رابعاً 

  :الدولةمجلس  اختصاص

بشأن سوق راس المال  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من القانون رقم  ٥٢حدد المشرع في المادة 

 ،المالیةالتحكیم كطریق وحید للفصل في المنازعات التي تنشأ بین المتعاملین في مجال الأوراق 

ونص في ذات المادة على أن تشكل هیئة التحكیم بقرار من وزیر العدل برئاسة أحد نواب رؤساء 

وعضویة محكم عن كل من طرفي النزاع وإذا تعدد أحد طرفي النزاع وجب  نافالاستئمحاكم 

ویكون الطعن في الأحكام التي تصدرها هیئة التحكیم أمام محكمة  ،محكم واحد اختیارعلیهم 

وفي جمیع الأحوال تكون أحكام هیئات التحكیم نهائیة ونافذة ما لم تقرر  المختصة الاستئناف

وبینت المواد اللاحقة من ذات القانون الإجراءات  ،عن وقف تنفیذهاالمحكمة التي تنظر الط

                                                           
الصادرة  ١٩٩٢لسنة  ٩٥ئحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم من اللا  ٢٠٥راجع نص المادة   (1)

  . ١٩٩٣لسنة  ١٣٥بقرار وزیر التجارة رقم 
الصادرة  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال رقم  ٢٠٧راجع نص المادة   (2)

  . ١٩٩٣لسنة  ١٣٥بقرار وزیر التجارة رقم 
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المتبعة أمام هیئات التحكیم وطرق الإعلان وكیفیة تحدید الرسوم وكیفیة فض المنازعات المتعلقة 

  .(1)بتنفیذ الأحكام التي تصدرها هیئات التحكیم

 ٥٥في القضیة رقم وفي حكمها الصادر (2)والجدیر بالذكر أن المحكمة الدستوریة العلیا

قضت بعدم دستوریة نص الفقرة الثانیة من  ١٣/١/٢٠٠٢ق دستوریة بجلسة الأحد  ٢٣لسنة 

 ،١٩٩٢لسنة  ٩٥من قانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم  ٥٢والمادة  ،١٠المادة 

من  ٦٢ – ٦١ – ٦٠ – ٥٩ – ٥٨ – ٥٧ – ٥٦ – ٥٥ – ٥٤ – ٥٣وبسقوط نصوص المواد 

 ١٣٥والتجارة الخارجیة رقم  الاقتصادمن قرار وزیر  ٢١٢ – ٢١٠ونص المادتین  ،ذات القانون

  بإصدار اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال المشار إلیه. ١٩٩٣لسنة 

وقد أسست المحكمة الدستوریة العلیا قضائها بعدم دستوریة التحكیم الإجباري في هذا 

ویقابلها  – ١٩٧١من دستور عام  ٦٨الفة التحكیم الإجباري لنص المادة وغیره على مخ قانونال

والتي تنص على أن التقاضي حق مكفول للناس كافة  – ٢٠١٤من دستور  ٩٧نص المادة 

وتكفل الدولة تقریب جهات القضاء من  ،إلى قاضیه الطبیعي الالتجاءولكل مواطن حق 

نص في القوانین على تحصین اي عمل أو قرار المتقاضین وسرعة الفصل في القضایا ویحظر ال

  إداري من رقابة القضاء. 

وعلى ذلك وإعمالاً لحكم المحكمة الدستوریة فإن التحكیم لا یكون متفقاً مع الدستور إلا إذا 

وقائماً على الإرادة الحرة لطرفي النزاع ورغبتهما المشتركة في حسمه بواسطة  اختیاریاكان 

  . (3)التحكیم

بالقانون رقم  الصادر الاقتصادیةت المادة السادسة من قانون إنشاء المحاكم وقد حدد

المحكمة المختصة بنظر المنازعات التي تنشأ عن تطبیق قانون سوق رأس  ٢٠٠٨لسنة  ١٢٠

" فنصت على أنه فیما عدا المنازعات والدعاوى التي یختص بها مجلس الدولة تختص (4)المال

دون غیرها بنظر المنازعات والدعاوى التي لا تجاوز  الاقتصادیةبالمحاكم  الابتدائیةالدوائر 

قانون الشركات العاملة في  – ١ :الأتیةقیمتها عشرة ملایین جنیه والتي تنشأ عن تطبیق القوانین 

                                                           
  انون سوق رأس المال . من ق ٥٢راجع نص المادة   (1)
، ٢٠٠٢ینایر  ١٣ق دستوریه، جلسة  ٢٣لسنة  ٥٥حكم المحكمة الدستوریة العلیا في القضیة رقم   (2)

  .  ٢٤/١/٢٠٠٢تابع بتاریخ  ٤منشور في الجریدة الرسمیة بالعدد 
ربیة، سنة د. سحر عبد الستار إمام یوسف، المحاكم الاقتصادیة في القانون المصري، دار النهضة الع (3)

  . ١٦، ص ٢٠٠٨
بإنشاء المحاكم الاقتصادیة  المعدلة  ٢٠٠٨لسنة  ١٢٠راجع نص المادة السادسة من القانون رقم   (4)

  .٢٠١٩لسنة  ١٤٦بالقانون رقم 
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قانون ضمانات وحوافز  -٣قانون سوق رأس المال  – ٢ واستثمارهامجال تلقي الأموال 

بالنظر  غیرها دون الاقتصادیةفي المحاكم  الاستئنافیةوتختص الدوائر  ،.............الاستثمار

في كافة المنازعات والدعاوى المنصوص علیها في الفقرة السابقة إذا جاوزت قیمتها عشرة  ابتداء

  ". القیمةملایین جنیه أو كانت غیر مقدرة 

راق المالیة تخرج عن وبالتالي فإن المنازعات التي تنشأ بین المتعاملین في مجال الأو 

دون غیرها  الاقتصادیةالمحاكم  اختصاصمجلس الدولة وتدخل في نطاق  اختصاصنطاق 

المشار إلیها مالم یتفق طرفي  ٢٠٠٨لسنة  ١٢٠طبقاً لنص المادة السادسة من القانون رقم 

  .(1)اختیاراالنزاع على اللجوء للتحكیم 

 

  الفرع الثاني  

  بشأن  لاختصاصاته مباشرة القاضي الإداريأثر الدعوى الجنائیة على 

  الصادرة تنفیذاً لأحكام قانون سوق رأس المال الإداریة القراراتالرقابة على 

یثور التساؤل حول أثر رفع الدعوى الجنائیة بشأن المخالفات التي یرتكبها الأفراد أو 

من الجهة الإداریة  الشركات لأحكام قانون سوق رأس المال وصدر في ذات الوقت بشأنها قرار

أوضحت المحكمة الإداریة العلیا أن  ،وتم الطعن علیه أمام محكمة القضاء الإداري المختصة

عوارض الخصومة امام محاكم مجلس الدولة تخضع للأحكام الواردة في قانون المرافعات المدنیة 

لخلو قانون مجلس الدولة من أحكام تنظیم المسائل الخاصة بسیر الخصومة بالإضافة  والتجاریة

  . (2)إلى أن هذه الأحكام لا تتعارض مع طبیعة الأحكام الواردة في قانون مجلس الدولة 

من قانون المرافعات على أنه " في غیر الأحوال التي ینص  ١٢٩وحیث نصت المادة 

ى وجوباً أو جوازاً یكون للمحكمة أن تأمر بوقفها كلما رأت تعلیق فیها القانون على وقف الدعو 

الحكم في موضوعها على الفصل في مسألة أولیة أخرى یتوقف علیها الحكم وبمجرد زوال الوقف 

  . (3)یكون للخصوم تعجیل الدعوى"

                                                           
د نسرین فرحان إبراهیم أحمد، الرقابة الإداریة والقضائیة على أعمال الإدارة في مجال سوق الأوراق  (1)

  .    ٧٨٤، ص ٢٠١٦هضة العربیة، سنة المالیة، دار الن
، ص ١٩٩٦التعلیق على نصوص قانون مجلس الدولة، الطبعة الأولى، سنة  –د . إبراهیم المنجي  (2)

٤٩٩ .  
  .  ١٩٦٨لسنة  ١٣من قانون المرافعات المدنیة والتجاریة رقم  ١٢٩نص المادة   (3)
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ویشترط للحكم بالوقف في هذه الحالة (الفصل في مسألة أولیة) شرطان: الشرط الأول هو 

والشرط الثاني هو أن تكون  ،ن تثار مسألة أولیة یتوقف على حلها الفصل في الدعوى الأصلیةأ

  .  (1)محكمة أخرى نوعیاً أو وظیفیاً  اختصاصهذه المسألة الأولیة من 

اً لحین الفصل یوتطبیقاً لذلك قضت محكمة القضاء الإداري بوقف السیر في الدعوى تعلیق

وقررت بأن  ،جنح مالیه ٢٠٠٢لسنة  ٣١٣ ،٢٠٠٢لسنة  ٤ ،٢٠٠١لسنة  ٥٠في القضایا أرقام 

الشركة المدعیة والتي على أساسها صدر القرار المطعون فیه تشكل  ارتكبتهاالمخالفات التي 

بشأن سوق رأس المال وكانت هذه  ١٩٩٢لسنة  ٩٥جرائم جنائیة معاقب علیها بالقانون رقم 

جنح  ٢٠٠٢لسنة  ٣١٣ ،٢٠٠٢لسنة  ٤ ،٢٠٠١لسنة  ٥٠المخالفات موضوع القضایا أرقام 

مالیة والتي أحالتها نیابة الشئون المالیة والتجاریة إلى محكمة الجرائم المالیة والتي ما زالت 

متداوله أمامها ولم یصدر بشأنها حكم نهائي حتى تاریخه ومن ثم فإن الفصل في الدعوى الماثلة 

ار المطعون فیه یتوقف على الفصل في تلك القضایا والتي أقامتها الشركة المدعیة طعناً على القر 

وقد أقرت الشركة المدعیة  ،في شقها الجنائي وهي مسألة أولیة لازمه للفصل في الدعوى الماثلة

بتداول الدعوى الجنائیة أمام محكمة الجرائم المالیة وأنها لم یصدر بشأنها حكم نهائي حتى 

السیر في الدعوى تعلیقیاً لحین الفصل في القضیة تاریخه الأمر الذي یكون معه الطلب بوقف 

  .المذكورة متفقاً وأحكام القانون وما إستقر علیه القضاء جدیراً بالحكم بموجبه 

حكمة قضائها على سند من القول " وحیث أنه وعن طلب الهیئة المدعى موقد أقامت ال 

لسنة  ٤ ،٢٠٠١لسنة  ٥٠ام  علیها الحكم بوقف السیر في الدعوى لحین الفصل في القضایا أرق

من قانون المرافعات تنص على أنه في  ١٢٩جنح مالیة فإن المادة  ٢٠٠٢لسنة  ٣١٣ ،٢٠٠٢

غیر الأحوال التي ینص فیها القانون على وقف الدعوى وجوباً أو جوازاً یكون للمحكمة أن تأمر 

بوقفها كلما رأت تعلیق الحكم في موضوعها على الفصل في مسألة أولیة أخرى یتوقف علیها 

  وال الوقف یكون للخصوم تعجیل الدعوى .الحكم وبمجرد ز 

                                                           
ویتلخص أثر وقف الخصومة في أنه رغم بقائها قائمة إلا أنها تكون راكدة فلا یجوز اتخاذ إجراء فیها وكل  (1)

إجراء یتخذ فیها یقع باطلاً، وبالمقابل فإنه یترتب على الوقف عدم سریان المواعید الإجرائیة إلى ما بعد 

وبالتالي یظل هذا الأثر قائماً حتى انتهاء الوقف، ولم یضع المشرع حداً أقصى للوقف في هذه الحالة 

یفصل في المسألة الأولیة، فإذا انتهى سبب الوقف فإن الخصومة تعاود سیرها بناءً على طلب من أحد 

الخصوم بتعجیلها، وذلك ما لم تكن المحكمة قد حددت في قرار الوقف الجلسة التي ستعاود الخصومة 

فیها . راجع في ذلك  د. عید محمد القصاص، الوسیط في  السیر فیها في الحالات التي یكون ذلك ممكناً 

  وما بعدها .   ٨٢٦، ص٢٠٠٥قانون المرافعات المدنیة والتجاریة، دار النهضة العربیة، طبعة 
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وحیث أن المخالفات المنسوبة للشركة المدعیة والتي بسببها صدر القرار المطعون فیه وقد 

منظوره أمام القضاء القضایا بشأنها أحالتها الهیئة المدعى علیها إلى النیابة العامة مازالت 

من الشركة المدعیة أم من الهیئة المدعى  الجنائي حسبما هو ثابت بأوراق الدعوى سواءً المقدمة

ولما كان الفصل في الدعوى الماثلة یتوقف على بیان مدى صحة تلك المخالفات  ،علیها

وحتى یطمئن وجدان المحكمة  –من عدمه الأمر الذي لا مناص معه  المدعیةالمنسوبة للشركة 

اً لحین الفصل في یعوى تعلیقمن وقف السیر في الد –وتفادیاً للتعارض في الأحكام القضائیة 

  . (1)القضایا المشار إلیها 

أنه متى أحیلت المخالفات التي یرتكبها الأفراد أو الشركات لأحكام قانون ومعنى ذلك 

سوق رأس المال للمحكمة الجنائیة وصدر في ذات الوقت بشأنها قرار من الجهة الإداریة 

داري فإن محكمة القضاء الإداري تحكم بوقف وتم الطعن علیه أمام محكمة القضاء الإ المختصة

أنها من  باعتبارالدعوى تعلیقیاً لحین الفصل في القضایا المنظورة أمام المحكمة الجنائیة 

المسائل الأولیة التي یتوقف على الفصل فیها الوقوف على مدى صحة القرار الإداري المطعون 

  علیه .

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

  ٢٠٠٣/ ٣/  ٢٩ق بجلسة  ٥٧لسنة  ٥٠٥٧، ٦٤٢٠حكم محكمة القضاء الإداري في الدعویین أرقام   (1)

ون سوق رأس المال للدكتور شعبان أحمد محمود، والمستشار رجب مشار إلیه في مؤلف شرح أحكام قان

  وما بعدها . ١٣٠٥، دار النهضة العربیه، ص ٢٠٠٤عبدالحكیم سلیم، الجزء الثاني، طبعة 
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  المطلب الثاني

  القضائي بنظر منازعات الاختصاصقواعد   

  سوق الأوراق المالیة في فرنسا

القضائي بین جهتي القضاء العادي  الاختصاص ازدواجیةأخذ المشرع الفرنسي بمبدأ 

عند الطعن على قرارات  ٢٠٠٣لسنة  ٧٠٦والإداري بموجب أحكام قانون الضمان المالي رقم 

  . (1)هیئة الاسواق المالیة

القضاء  اختصاصمن التقنین النقدي والمالي الفرنسي  – L 30 -621فحددت المادة 

باریس بنظر الطعون المرفوعة أمامه ضد القرارات الإداریة  استئنافالعادي ممثلاً في محكمة 

الفردیة الصادرة عن هیئة الأسواق المالیة دون تلك الصادرة بخصوص الأشخاص والكیانات 

من التقنین النقدي والمالي الفرنسي بما في   L – 621 – 9ادة المذكورة في البند الثاني من الم

الصادرة حیالهم ولیس لهذه الطعون أثر واقف إلا إذا قرر القضاء غیر ذلك إذا  الجزاءاتذلك 

  في التنفیذ التسبب في نتائج یتعذر تداركها . الاستمراركان من شأن 

بهیئة الأسواق  الجزاءاتات لجنة وأجاز القانون المشار إلیه لكل من الصادر ضدهم قرار 

وفي  ،المالیة ورئیس الهیئة ( بعد موافقة مجلس إدارتها ) الطعن بصفة أصلیة على تلك القرارات

حالة تقدیم الطعن من الصادر ضده قرار هیئة الأسواق المالیة بالجزاء فإنه یجوز لرئیس هیئة 

  . (2)الأسواق المالیة أن یقدم طعناً بنفس الضوابط

                                                           

  . ٦٩١د نسرین فرحان إبراهیم أحمد، مرجع سابق، ص    (1)

(2) Article L621-30  (partie legislative ) du Code monétaire et financier  

Modifié par LOI n° 2014-1662 du 30 décembre 2014 - art. 10L'examen des 

recours formés contre les décisions individuelles de l'Autorité des marchés 

financiers autres que celles, y compris les sanctions prononcées à leur 

encontre, relatives aux personnes et entités mentionnées au II de l'article L. 

621-9 est de la compétence du juge judiciaire. Ces recours n'ont pas 

d'effet suspensif sauf si la juridiction en décide autrement. Dans ce cas, la 

juridiction saisie peut ordonner qu'il soit sursis à l'exécution de la décision 

contestée si celle-ci est susceptible d'entraîner des conséquences 

manifestement excessives.             

   Lorsque les recours mentionnés au premier alinéa du présent article visent 

une décision individuelle de l'Autorité des marchés financiers relative à une 

offre publique mentionnée aux sections 1 à 3 du chapitre III du titre III du 
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مجلس  اختصاصمن التقنین النقدي والمالي الفرنسي    R – 621 -45وحددت المادة 

الدولة الفرنسي بنظر الطعون على القرارات الإداریة الفردیة الصادرةعن هیئة الأسواق المالیة 

التي توقع على الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة او  الجزاءاتأو  بالاعتماداتالمتعلقة 

لین لدى تلك الشركات أو لحسابها ویفصل القاضي الإداري في تلك الطعون بدعوى القضاء العام

  الكامل .

بالفصل في  –قاضي أول واخر درجه  باعتباره –كما یختص مجلس الدولة الفرنسي 

قرارات الجزاءات الصادرة عن لجنة الجزاءات بهیئة الأسواق المالیة في مواجهة مقدمي خدمات 

 ٥٩٧معتمدین ویفصل في هذه القرارات بدعوى القضاء الكامل وفقاً لنص المادة ال الاستثمار

  .١٩٩٦یولیو  ٢الصادر في  ١٩٩٦لسنة 

وكذا یختص أیضاً بوصفه قاضي أول وأخر درجه بنظر الطعون المرفوعة أمامه على 

والمالیة  ادالاقتصاللائحیة الصادرة من الوزارات (القرارات اللائحیة الصادرة من وزیر  القرارات

وینظر  ،القومي الاختصاص) والهیئات الأخرى ذات  المالیةوالصناعة في مجال سوق الأوراق 

كذلك الطعون المرفوعة أمامه ضد القرارات الصادرة من أجهزة الهیئات المخول لها قانوناً مهمة 

ة وتنظیم سوق المال الرقابة والتنظیم والتي تعتبر من ضمنها هیئة الأسواق المالیة المكلفة بالرقاب

  الفرنسي ویفصل مجلس الدولة الفرنسي في تلك الطعون عن طریق دعوى الإلغاء. 

 ،ومدة الطعن على القرارات الإداریة الفردیة الصادرة عن هیئة الأسواق المالیة عشرة أیام

عن فیها إلا فیما یتعلق بالقرارت الصادره عن لجنة الجزاءات بهیئة الأسواق المالیة فإن مدة الط

 ،وتحسب مدة الطعن بالنسبة للشخص الصادر ضده القرار  من تاریخ إخطاره به ،شهرین

  وبالنسبة للأشخاص الأخرین من تاریخ نشره على الموقع الإلكتروني لهیئة الأسواق المالیة . 

                                                                                                                                                                      

livre IV la  juridiction saisie se prononce dans un délai de cinq mois à 

compter de la déclaration de recours.                                                                         

   Les décisions prononcées par la commission des sanctions peuvent faire 

l'objet d'un recours par les personnes sanctionnées et par le président de 

l'Autorité des marchés financiers, après accord du collège. En cas de 

recours d'une personne sanctionnée, le président de l'autorité peut, dans 

les mêmes conditions, former un recours.                                                               

   Un décret en Conseil d'Etat précise les modalités d'application du présent 

article.  www.legifrance.gouv.fr                                                                        
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من التقنین النقدي والمالي الفرنسي على     R – 621 -45وكذا نصت المادة 

باریس بنظر الطعون على القرارات الإداریة الفردیة الصادرة عن  استئنافمحكمة  اختصاص

في البند الأول من  والمذكورةدون تلك التي یختص بها مجلس الدولة  –هیئة الأسواق المالیة 

وذلك خروجاً على أحكام الباب السادس من الكتاب الثاني من قانون الإجراءات  – المادةذات 

 L.621 -45لطعون ویحقق فیها ویصدر الحكم فیها بموجب أحكام المادة  وتقدم تلك ا ،المدنیة

  . (1)من التقنین النقدي والمالي الفرنسي 

                                                           

(1) Article R621-45 (Partie réglementaire) du Code monétaire et financier 

Modifié par Décret n°2011-968 du 16 août 2011 - art. 3 " Les recours 

contre les décisions de portée individuelle prises par l'Autorité des marchés 

financiers relatives aux agréments ou aux sanctions concernant les 

personnes et entités mentionnées au II de l'article L. 621-9 sont portés 

devant le Conseil d'Etat, selon les modalités prévues par le code de justice 

administrative. 

 En matière de sanction, les recours sont des recours de pleine juridiction. Le 

Conseil d'Etat peut, sur le recours principal ou incident du président de 

l'Autorité des marchés financiers, soit confirmer la décision de la commission 

des sanctions, soit l'annuler ou la réformer en tout ou en partie, dans un sens 

favorable ou défavorable à la personne mise en cause.  

Les parties et l'Autorité des marchés financiers ont la faculté de se faire 

assister par un avocat au Conseil d'Etat et à la Cour de cassation. 

 Le recours incident du président de l'Autorité des marchés financiers prévu à 

la seconde phrase du deuxième alinéa de l'article L. 621-30 doit être formé 

dans un délai de deux mois à compter de la notification à l'Autorité des 

marchés financiers du recours de la personne sanctionnée. 

   II. – Les recours contre les décisions de portée individuelle prises par 

l'Autorité des marchés financiers, autres que celles mentionnées au I, sont 

portés devant la cour d'appel de Paris. Par dérogation aux dispositions du titre 

VI du livre II du code de procédure civile, les recours sont formés, instruits et 

jugés conformément aux dispositions de l'article R. 621-46 du présent code. 

/www.legifrance.gouv.fr 
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من التقنین   L.621 -30،  R.621-45نصوص المادتین  استقراءوالملاحظ من 

القضائي بین مجلس الدولة ومحكمة  الاختصاصالنقدي والمالي الفرنسي التي قامت بتوزیع 

باریس أنهما ربطا بین صفة الشخص الموقع علیه الجزاء والجهة القضائیة المختصة  افاستئن

فإذا كان الصادر ضده القرار بتوقیع الجزاء شركه أو مؤسسه من العاملین في  ،بنظر الطعن

شخص طبیعي یؤدي عملاً لحساب تلك الشركات أو بالإنابة عنهم  مجال الأوراق المالیة أو

وطلبات وقف تنفیذه لحین الفصل في الموضوع  أمام مجلس  ذا القرارفیكون الطعن على ه

من  اعتباريالدولة كقاضي أول وأخر درجه، أما إذا كان الجزاء موقعاً على شخص طبیعي أو 

 استئنافغیر الجهات السابق بیانها (غیر مهني) كان الطعن على هذا القرار أمام محكمة 

منها أمام محكمة النقض  الطعن على الحكم الصادر باریس بصفتها محكمة أول درجه ویكون

 . (1)الفرنسیة

 ٣٠باریس في حكمها الصادر بتاریخ  استئنافومن تطبیقات ذلك ما قضت به محكمة 

بنظر الجزاءات المشار إلیها في البند الثاني من المادة  اختصاصهابعدم  ٢٠١٠سبتمبر 

L.621-9   من التقنین النقدي والمالي المتعلقة بالشركات والكیانات العاملة في مجال سوق

الأوراق المالیة أو الأشخاص الطبیعیة التي تعمل تحت إشراف هذه الشركات والمؤسسات أو 

وذلك  ،(2)المهنیة أو الأحكام التشریعیة واللائحیة لالتزاماتهمبالإنابة عنها في حالة مخالفتهم 

مستثمرین ضد العملیات التي تتم على القیم المنقولة أو التلاعب بالأسعار او نشر لحمایة ال

معلومات كاذبة أو مضلله أو أي مخالفة من شأنها أن تخل بحمایة المستثمرین أو سوق الأوراق 

 ٣٠باریس الصادر في  استئنافثم طعن الصادر ضده القرار على حكم محكمة  .المالیة 

طعن على هذا لإلا أن محكمة النقض رفضت ا الفرنسیةكمة النقض أمام مح ٢٠١٠سبتمبر 

لیست بطبیعة الجزاء الموقع وإنما  المختصةوقررت بأن العبرة في تحدید الجهة القضائیة  ،الحكم

من التقنین   L.621-30، R.621-45القضائي المشار إلیها في المادتین  الاختصاصقواعد 

لم تحدد سوى صفة الشخص الموقع علیه الجزاء وما إذا كان من الشركات التي النقدي والمالي 

  .(3)أو المؤسسات العاملة في مجال سوق الأوراق المالیة أو غیر 

                                                           

  وما بعدها .  ٧٤٣راجع في.ذلك  د. نسرین فرحان إبراهیم أحمد، مرجع سابق ، ص  )١(

(2) V.BONNEAU (THIWRRY), Manquement dinitie et competence 

Juridictionnelle, cour de cassation civile, chamber commercial 4 october 

2011, 10-27310, puplie au bulletin, Bulletin Joly Bourse. December 2011, 

p. 632 et s.  www.labase-lextenso.fr/bulletin-joly-bourse.  
(3)cour de cassation civile, chamber commercial 4 october 2011, 10- 27310, 

publie au  bulletin . www. Legifrance .gouv. fr.  
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وأنه في هذه الحالة الشخص الموقع علیه الجزاء والذي یعمل محللاً مالیاً یعتبر من 

من التقنین النقدي والمالي   L.621 – 9الأشخاص المشار إلیها في البند الثاني من المادة 

الفرنسي ویعتبر مجلس الدولة هو المختص الوحید بنظر الطعون المقدمة ضد قرارات الجزاء 

  .  (1)الصادرة عن لجنة الجزاءات التابعة لهیئة الأسواق المالیة الخاصة بالمهنیین

رار لجنة الجزاءات الصادر وتأكیداً لهذا الفهم قضى مجلس الدولة الفرنسي ب أولاً: إلغاء ق

 M .B یورو على السید  ٣٠٠٠٠بتوقیع جزاء اللوم وجزاء مالي قدره  ٢٠١٠ینایر  ١٨في 

وأمر بنشر هذا الحكم وثانیاً: بإلزام هیئة الأسواق المالیة بإزالة قرار لجنة الجزاءات  Aوالسید 

موقع في نفس ظروف المنشور على موقعها الإلكتروني ونشر حكم مجلس الدولة على نفس ال

یورو  ٣٠٠٠٠ B والسید  Aنشر القرار الملغي، ثالثاً: تدفع هیئة الأسواق المالیة لكل من السیده 

، كما قضى بتعدیل الجزاء الموقع (2)من قانون القضاء الإداري ١ – ٧٦١بموجب أحكام المادة 

من جزاء مالي قدره  ٢٠١٢مایو  ٣بالقرار الصادر في   GSD Gestionعلى شركة 

  .  (3)یورو ٣٠٠٠٠٠یورو وجزاء اللوم، إلى جزاء مالي قدره  ١٥٠٠٠٠

نخلص مما سبق إلى أن مجلس الدولة الفرنسي یكون هو الجهة المختصة بنظر الطعون 

 بالاعتمادات متعلقةعلى القرارات الإداریة الفردیة الصادرة عن هیئة الأسواق المالیة متى كانت 

 تلك لدى العاملین او المالیة الأوراق مجال في العاملة الشركات على توقع التي الجزاءات أو

 بهیئة الجزاءات لجنة عن الصادرة الجزاءات قرارات في بالفصل یختص كما لحسابها أو الشركات

ویباشر القاضي الإداري  المعتمدین الاستثمار خدمات مقدمي مواجهة في المالیة الأسواق

إختصاصة في هذه الحالات عن طریق دعوى القضاء الكامل، كما أنه یختص بنظر الطعون 

 ذات الأخرى والهیئات المالیة أوراق وقال مجالس في الوزارات من الصادرة اللائحیة القرارات على

 أجهزة من رةالصاد القرارات ضد أمامه المرفوعة الطعون كذلك وینظر القومي، الاختصاص

 المالیة الأسواق هیئة ضمنها من تعتبر والتي والتنظیم الرقابة مهمة قانوناً  لها المخول الهیئات

 عن الطعون تلك في الفرنسي الدولة مجلس ویفصل الفرنسي المال سوق وتنظیم بالرقابة المكلفة

ضد القرارات  بنظر الطعون المرفوعة ، أما محكمة إستئناف باریس فتختص الإلغاء دعوى طریق

                                                           
  . ٧٤٦المرجع السابق، صراجع لمزید من التفصیل  د . نسرین فرحان إبراهیم أحمد، (1)

(٢)C E, 6  éme  et  l ère sous – sections reunites  N  3387 24/4/2012  

www.Legifrance .gouv. fr. 
(3)C E, 6  éme  et  l ère sous – sections reunites 12/3/2014, n  360642    
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التي تخرج عن نطاق إختصاص مجلس الدولة  الإداریة الفردیة الصادرة عن هیئة الأسواقالمالیة

  على النحو السابق بیانه .              

  

  الثالث طلبالم

  رقابة مجلس الدولة المصري على قرارات الهیئة العامة

  الإجباريللرقابة المالیة بشأن عروض الشراء 

  التنظیم القانوني لعروض الشراء الإجباري -  ١

ولائحته التنفیذیة  ١٩٩٢لسنة  ٩٥نظم عروض الشراء الإجباري في مصر القانون رقم ی

والتي أوضحت أهم ملامح عروض الشراء الإجباري ودور الهیئة العامة للرقابة المالیة في الرقابة 

على إجراءات تقدیم وتنفیذ تلك العروض، ویعرف جانب من  الفقه عرض الشراء بأنه العرض 

الذي یقدم إلى حملة الأسهم في شركة ما أو إلى طبقة أو أكثر من حملة الأسهم بقصد 

الإستحواذ على الأسهم المملوكة لهؤلاء المساهمین في مقابل ثمن یمكن أن یكون نقدیاً أو أسهم 

ى، بینما یعرفه جانب أخر من الفقه بأنه عرض للحصول على الأسهم في شركة في شركة أخر 

غیر مغلقة یوجه إلى كافة المساهمین بقصد الإستحواذ على كمیة من الأسهم یتمكن بموجبها 

صاحب العرض من الحصول على عدد من الأصوات یمكنه من السیطرة على الشركة 

  .  (1)المستهدفة من العرض

العرض المطروح على مالكي الأوراق ع عرض الشراء الإجباري بأنهالمشر عرف وقد 

المالیة في إحدى الشركات من المستحوذ على نسبة الثلث من قیمة رأس المال أو حقوق 

في قانون سوق رأس المال  المبینةالتصویت في تلك الشركة أو أكثر وفق الشروط والإجراءات 

 (2) )١(اء نقدیاً أو مبادلةً بأوراق مالیة أخرى أو عرضاً مختلطاسواءً كان مقابل الشر  التنفیذیةولائحته 

بمفرده أو من خلال  الاستحواذأو یرغب في  استحوذعلى كل شخص  المشرعوقد أوجب 

الأشخاص المرتبطة به على ثلث رأس المال أو حقوق التصویت في الشركة المعنیة بالعرض أن 

یقوم بإخطار الهیئة وتقدیم مشروع عرض لشراء جمیع الأوراق المالیة التي تشكل جزءاً من رأس 

                                                           
رقابة هیئة سوق رأس المال على الشركات المساهمة " دراسة مقارنه "، د . محمد أحمد محمود عمارنه،   (1)

  . ٣٨٤، ص ٢٠١٤الطبعة الأولى، 

والمضاف بقرار وزیر الإستثمار  ١٩٩٢لسنة  ٩٥الباب الثاني عشر من اللائحة التنفیذیة للقانون رقم  )٢(

  .  ٢٠٠٧لسنة  ١٢رقم 
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ثلاثین یوماً المال أو حقوق التصویت والسندات التي تخول حائزها الحق في جزء منه خلال 

  .الاستحواذعلى الاكثر من تاریخ 

على  مرتبطةعلى كل شخص یستحوذ بمفرده أو من خلال أشخاص  الالتزامویسري هذا  

أكثر من ثلث رأس المال أو حقوق التصویت ولا یتجاوز نصف رأس المال أو حقوق التصویت 

بما یتجاوز  المعنیةا في الشركة عشر شهراً متتالیه بزیادة النسبة التي یملكه اثنيإذا قام خلال 

بتقدیم عرض شراء  الالتزام%) على الأكثر من رأس أو حقوق التصویت ومع ذلك یسري ٢(

  إجباري علیه إذا زادت نسبة ما یملكه في أي وقت على نصف رأس المال أو حقوق التصویت .

بتقدیم عرض شراء إجباري أیضاً على كل شخص یستحوذ بمفرده او  الالتزامكما یسري 

على أكثر من نصف رأس المال أو حقوق التصویت ولا یتجاوز  مرتبطةمن خلال أشخاص 

عشر شهراً متتالیه بزیادة النسبة  اثنيثلاثة أرباع رأس المال أو حقوق التصویت إذا قام خلال 

%) على الأكثر ٢بما یتجاوز ( المعنیةیمتلكها في الشركة التي یمتلكها بما یتجاوز النسبة التي 

بتقدیم عرض شراء إجباري علیه إذا  الالتزامومع ذلك یسري  ،من رأس المال أو حقوق التصویت

 . (1)زادت نسبة ما یمتلكه في أي وقت على ثلاثة أرباع رأس المال أو حقوق التصویت

ر العرض المقدم بالشراء الإجباري عن ویشترط لصحة عرض الشراء الإجباري ألا یقل سع

 الاثنيفي عرض شراء سابق خلال  المرتبطةأعلى سعر دفعه مقدم العقد أو أحد الأشخاص 

كما یشترط أن یكون عرض الشراء  ،عشر شهرا السابقة على تقدیم عرض الشراء الإجباري

اً جدیه أن توافق الإجباري باتاً غیر معلق على شرط ومع ذلك یجوز للهیئة متى وجدت أسباب

% من رأس المال ٧٥على أن یكون إتمام عرض الشراء الإجباري معلقاً على شرط تملك نسبة 

% من رأس المال أو حقوق ٥١أو  الاندماجبقصد  الاستحواذأو حقوق التصویت في حالات 

ل نسباً أخرى كحد أدنى لقبو  اشتراطالتصویت في غیر ذلك من الحالات ولا یجوز لمقدم العرض 

وحال تضمن عرض الشراء هذا الشرط فإنه یحظر  ،إتمام عملیات الشراء بخلاف تلك النسب

 انخفضتعلى مقدم العرض إتمام عرض الشراء دون الحصول على إذن مسبق من الهیئة إذا 

  .(2)النسبة المطروحة للبیع عن تلك المشترطة فیه

م سیتم إصدارها خلال كما أوجب المشرع في حالة عرض الشراء من خلال مبادلة أسه

إجراءات زیادة قیمة رأس المال أن یكون العرض معلقاً على شرط موافقة الشركة المعنیة على 

  .(3)إصدار تلك الأسهم وأن یكون واضحاً عند الإعلان عن عرض الشراء 
                                                           

  . ١٩٩٢لسنة  ٩٥من اللائحة التنفیذیة للقانون رقم  ٣٥٣راجع نص المادة  (1)
  . ١٩٩٢لسنة  ٩٥من اللائحة التنفیذیة للقانون رقم  ٣٥٤راجع نص المادة   (2)
  من ذات اللائحة . ٣٢٨ ةراجع نص الماد  (3)
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 التالیةویحظر على مقدم عرض الشراء الإجباري  تقدیم عرض أخر خلال الستة أشهر 

لقانون سوق رأس المال للهیئة متى  التنفیذیةومع ذلك أجازت اللائحة  ،لتقدیمه هذا العرض

التي المنصوص علیها في  والمبادئوجدت أسباباً جدیه تقدرها وبما لا یتعارض مع الأهداف 

من ذات اللائحة أن توافق على قیام مقدم العرض الأصلي بتقدیم عرض  ٣٢٨ ،٣٢٧المادتین 

  . (1)خلال مدة الحظرشراء جدید 

 الإستثناءات على قاعدة وجوب تقدیم عرض الشراء الإجباري  - ٢

 شروط تقدیم عرض شراء إجباري   أجاز المشرع للهیئة إستثناء بعض ممن توافرت في حقهم

من  ٣٢٨ ،٣٢٧الواردتین بالمادتین  والمبادئوبما یحقق الأهداف –وفقاً للضوابط التي تضعها 

حالات التنازل عن الأسهم فیما بین  كما إستثني المشرع -(2)المشار إلیهااللائحة التنفیذیة 

وحالات تنفیذ  ،وحالات المیراث والوصیة والهبة ،الطبیعیینالأصول والفروع من الأشخاص 

وفي حالة بیع أحد البنوك للأوراق المالیة المرهونة له  ،بین الشركات وفقاً لأحكام القانون الاندماج

من قانون البنك المركزي والجهاز المصرفي  ١٠٥ات البنك تنفیذاً لأحكام المادة وفاءً لمستحق

وحالات إعادة هیكلة رأس المال فیما  ،٢٠٠٣لسنة  ٨٨والنقد وتعدیلاته الصادر بالقانون رقم 

من قبل إحدى المؤسسات  الاستحواذما إذا تم  ةوأخیراً في حال ،المرتبطةبین مجموعة الشركات 

  .  الاكتتاببضمان تغطیة  لالتزامهاإعمالاً  الاكتتابرخص لها بضمان عملیات المالیة الم

  إجراءات تقدیم عرض الشراء الإجباري للهیئة العامة للرقابة المالیة – ٣

یقدم طلب الموافقة على مشروع عرض الشراء إلى الهیئة العامة للرقابة المالیة مرفقاً به 

مذكرة بالمعلومات تتضمن جمیع البیانات التي تمكن مالكي الأوراق المالیة محل عرض 

وتلتزم الهیئة في خلال یومین من تاریخ  ،القرار المناسب واتخاذالشراء من تكوین الرأي 

مشروع العرض  باعتمادض الشراء ومذكرة المعلومات بإصدار قرارها إیداع مشروع عر 

أو طلب ما تراه ضروریاً من إستیضاحات أو ضمانات أو معلومات تكون  ،من عدمه

وفي هذه الحالة تحتسب مده جدیده مساویه للمدة  ،لازمة لمراجعة مشروع عرض الشراء

 ،ت أو المعلومات التي طلبتهاالهیئة للإیضاحا استلامالمشار إلیها تبدأ من تاریخ 

مشروع العرض أو رفضه وفقاً للسلطة الممنوحة  باعتمادوتصدر الهیئة قرارها النهائي 

الشفافیة المتكاملة والمساواة ومراعاة تكافؤ الفرص وضمان التوازن  مبادئلها وبما یحقق 

سوق رأس بین حقوق جمیع مالكي الأوراق المالیة والتي یقوم على أساسها العمل في 

                                                           
  من ذات اللائحة . ٣٥٥راجع نص المادة   (1)
  ت اللائحة .من ذا ٣٢٨، ٣٢٧راجع نص المواد   (2)
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مشروع عرض الشراء الإجباري  اعتمادلهیئة بشأن اویخضع القرار الصادر عن  ،المال

أو رفضه ومدى توافر الشروط اللازمة لصحته لرقابة مجلس الدولة ووفقاً للقواعد 

  .  (1)والإجراءات السالف ذكرها

وفي ذلك  ،المصلحة العامة ومصلحة الأفراد على السواء تفتضیهاجراءات جوهریه وهذه الإ

تقول محكمة القضاء الإداري أنه بالنظر إلى أحكام قانون سوق رأس المال وطبیعة وغایات 

المشرع من أحكام الباب الثاني عشر من اللائحة التنفیذیة للقانون المشار إلیه والتي عنیت 

ئدها ومنطقها ما قرره القانون من مسئولیة وهي عروض را الاستحواذبعروض الشراء بقصد 

وقد  ،المصرفیةللهیئة في تحقیق الشفافیة والإفصاح وحمایة المتعاملین في الأسواق المالیة غیر 

وردت عبارات المراحل والإجراءات المتعلقة بتلك العروض وإیداعها وإعلام المساهمین والجمهور 

وفحص  ،المستقبلیةومات والتوجهات العامة والخطط ومتطلبات الإفصاح عن البیانات والمعل ،بها

بها حمایة لمصالح  الالتزاموالإعلان عنها قاطعة الدلالة على وجوب  واعتمادهاتلك العروض 

المشرع علمهم وتحقق مصالحهم بأسلوب بذاته صار  افترضوهم جمع غفیر إذا  ،المساهمین

ومقتضى  ،إلى تلك الإجراءات وفقاً لغایاتهاالأمر الذي یتعین معه النظر  ،غیره لا یرقى بدیلاً 

أمرها إنما هي إجراءات جوهریة یتعین على الأطراف المعنیة كل فیما یخصه مراعاتها نزولاً عند 

  .(2)قواعد وضوابط الشرعیة في ضوء غایاتها التي لا تتحقق إلا بتلك الإجراءات 

 الحالي لعروض الشراء الإجباري إلىالتنظیم  ویرى الباحث أن المشرع سعى من خلال       

تحقیق المساواة بین مالكي الأوراق المالیة محل عرض الشراء وكذلك فیما بین الأشخاص المعنیة 

وأن تتحقق المساواة على مستوى السعر بوجوب الشراء بسعر موحد دون تمییز بین  بالعرض

لمعلومات بحصول مالكي المساهمین في السعر، كما یجب أن تتحقق المساواة على مستوى ا

محل عرض الشراء على المعلومات الكافیة والفرصة المناسبة والتوقیت الملائم  المالیةالأوراق 

ما بین  الموازنةبطریقة تكفل للمساهمین إجراء  الاستثماريالقرار  واتخاذلتقییم عرض الشراء 

نهائیه تحقیق أقصى قدر من وبما یدعم في ال الفوائد التي یمكن أن تعود علیهم من جراء البیع

  الشفافیة فیما یتعلق بنشاط سوق الأوراق المالیة .

                                                           
لسنة  ٩٥راجع الأحكام الواردة بالفصل الرابع من الباب الثاني عشر من اللائحة التنفیذیة للقانون رقم  (1)

منه على " مالم ینص على خلاف ذلك، تسرى أحكام هذا الفصل على  ٣٣٤والذي تنص المادة   ١٩٩٢

  اختیاریة .  كافة عروض الـشراء سـواء
، منشور ١٣/١/٢٠١٠ق، بتاریخ  ٦٤لسنة  ١٢١٤٦داري في الدعوى رقم حكم محكمة القضاء الإ(2)

مضمون ومباديء الحكم في مؤلف د هاني سري الدین، التنظیم التشریعي لعروض الشراء الإجباري بقصد 

، دار النهضة ٢٠١٣الإستحواز على الشركات المقیده بالبورصه وفقاً لأحكام قانون سوق رأس المال، 

  مابعدها .و  ١٦٤العربیة، ص 



٣١ 
 

ت الهیئةالعامة للرقابة المالیة بشأن عروض اتطبیقات رقابة مجلس الدولة على قرار – ٤

 الشراء الإجباري

رغم قلة الأحكام الصادرة عن مجلس الدولة في مجال الرقابة على قرارات الهیئة العامة      

بة المالیة فیما یتعلق بقراراتها الصادرة بشأن عروض الشراء الإجباري فقد جاء حكمها في للرقا

راسكوم تیلیكوم ضد رئیس مجلس إدارة الهیئة و الدعوى المقامة من رئیس مجلس إدارة شركة أ

إلى  العامة للرقابة المالیة ورئیس مجلس إدارة شركة فرانس تیلیكوم الخصم المتدخل إنضمامیاً 

وهو الأول من نوعه في مصر الذي یتناول تفصیلاً  -  جانب الهیئة في الدعوى المشار إلیها 

علامة فارقة في تاریخ الفصل في  –الأحكام القانونیة المنظمة لعروض الشراء الإجباري 

ودلیلاً على قدرة القضاء المصري على سرعة حسم المنازعات  ،في مصر الاستثمارمنازعات 

وقضت  في أقل وقت ممكن وبما یحقق العدالة بین المتقاضین بالاستثمارالمتعلقة  القضائیة

بوقف تنفیذ قرار الهیئة المدعى علیها المطعون فیه المحكمة في الشق المستعجل منه  

بالموافقة على عرض الشراء الإجباري المقدم من  ١٠/١٢/٢٠٠٩الصادر بتاریخ 

الشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول ( شركة أورانج بارتسیباشنز لشراء أسهم 

جنیهاً والمؤید بقرار لجنة التظلمات الصادر بتاریخ  ٢٤٥موبینیل ) بسعر 

وما یترتب على ذلك من أثار على النحو المبین بالأسباب أخصها  ٢/١/٢٠١٠

إعتبار الإعلان بعرض الشراء الإجباري المقدم من شركة أورانج بارتسیباشنز كأن لم 

یئة المدعى علیها وأمرت بتنفیذ الحكم بموجب مسودته وبغیر إعلانه وألزمت اله یكن

قضت  ١٠/٤/٢٠١٠وبجلستها المنعقدة بتاریخ  ،تمصروفاال تدخلةوالشركة الم

محكمة القضاء الإداري بإلغاء قرار الهیئة العامة للرقابة المالیة الصادر بتاریخ 

  .(1)جباري بالموافقة على عرض الشراء الإ ١٠/١٢/٢٠١٠

                                                           
ق في الشق المستعجل بتاریخ  ٦٤لسنة  ١٢١٤٦حكم محكمة القضاء الإداري في الدعوى رقم  (1)

. وتتخلص وقائع الدعوى  في إصدار  الهیئة العامة  ٤/٢٠١٠/ ١٠وفي الموضوع بتاریخ   ١٣/١/٢٠١٠

لإجباري المقدم من المتضمن الموافقة على عرض  الشراء ا ١٠/١٢/٢٠٠٩للرقابة المالیة قرارها بتاریخ 

 ٢٤٥شركة أورانج بارتسیباشنز لشراء أسهم الشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول موبینیل  بسعر 

جنیهاً للسهم، والتي تظلمت من القرار المشار إلیه إلى لجنة التظلمات والتي أصدرت قرارها بتاریخ 

المالیة بالموافقة على مشروع عرض الشراء  برفض التظلم وتأیید قرار الهیئة العامة للرقابة ٢/١/٢٠١٠

الإجباري المقدم من شركة أورانج بارتسیباشنز، وقد أقامت شركة أوراسكوم تیلیكوم والتي تساهم في الشركة 

المصریة لخدمات المحمول دعوى أمام القضاء الإداري بطلب الحكم بوقف تنفیذ ثم إلغاء قرار الهیئة العامة 

ار إلیه وما یترتب على ذلك من أثار أخصها اعتبار الإعلان بعرض الشراء المقدم من للرقابة المالیة المش

   . شركة أورانج   كأن لم یكن
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) بأنه  وبإنزال ما تقدم من ١وبعد أن استعرضت المحكمة نصوص مواد القانون ذات الصلة بالموضوع قررت(

نصوص وقواعد وضوابط حاكمه لتنظیم الاستحواذ بعروض الشراء الإجباري على حال الدعوى الماثلة، وعن 

رانج بارتسیباشنز بتاریخ مدى تحقق الشروط الإجرائیة الجوهریة لتقدیم عرض الشراء المقدم من شركة أو 

للاستحواذ على كامل أسهم الشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول، ومن ثم مدى  ١٠/١٢/٢٠٠٩

مشروعیة القرار المطعون فیه بقبول العرض واعتماد الإعلان عنه فإن البادي من الأوراق والمستندات 

المتدخلة مقدمة العرض أن عرض الشراء محل  المقدمة من الشركة المدعیة والهیئة المدعى علیها والشركة

بینما كانت ذات  ١٠/١٢/٢٠٠٩القرار الطعین قد تم تقدیمه من قبل شركة أورانج بارتسیباشنز بتاریخ 

وثانیهما بتاریخ  ٦/٤/٢٠٠٩الشركة قد تقدمت من قبل بثلاثة عروض للشراء الإجباري أولها بتاریخ 

ومن ثم تكون شركة أورانج بارتسیباشنز قد تقدمت بعرض  ،١٥/٧/٢٠٠٩وثالثهما بتاریخ  ١٩/٥/٢٠٠٩

وهو  ١٥/٧/٢٠٠٩الشراء الإجباري الصادر بالموافقة علیه القرار الأخیر المقدم للهیئة المدعى علیها بتاریخ 

من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال المشار إلیه والتي نصت  ٣٥٥ما یخالف صریح نص المادة 

حالة تقدیم عرض شراء إجباري طبقاً لأحكام هذا الفصل فإنه یحظر على مقدمه تقدیم عرض  على  أنه " في

شراء أخر خلال الستة أشهر التالیة لتقدیم عرض الشراء الأصلي " وهي مخالفة تكررت لدى قبول إیداع 

مقدم في ، ثم تكررت لدى قبول إیداع عرض الشراء الثالث ال١٩/٥/٢٠٠٩عرض الشراء الثاني المقدم في 

 ١٠/١٢/٢٠٠٩، ثم تكررت لدى قبول إیداع عرض الشراء الإجباري الأخیر المودع بتاریخ ١٠/١٢/٢٠٠٩

بعد أربعة أشهر وخمسة وعشرین یوماً من تقدیم العرض السابق له، الأمر الذي یضحي معه قرار قبول إیداع 

وهریة المقررة لضمان حمایة عرض الشراء الإجباري محل هذه الدعوى قد تم بالمخالفة للإجراءات الج

المساهمین والحفاظ على مبادئ المساواة وتكافؤ الفرص، وبالتالي یكون نظر هذا العرض وفحصه وإصدار 

 القرار المطعون فیه بالموافقة علیه مشوب بعیب مخالفة الإجراءات الجوهریة المقررة قانوناً 

فیه بالنسبة لعرض الشراء الإجباري الرابع أنها وحیث أن البادي من قرار الهیئة المدعى علیها المطعون 

على أنها وبعد فحص المستندات والبیانات الواردة بملف مشروع  ١٠/١٢/٢٠٠٩أقامته لبیانها المعلن بتاریخ 

اعتماد مشروع عرض  ٢٠٠٩دیسمبر  ١٠عرض الشراء الإجباري فقد قررت مساء یوم الخمیس الموافق 

  . الشراء الإجباري

ن السببین أو المبررین اللذین أقامت علیهما الهیئة المدعى علیها قرارها المطعون فیه، وعن وحیث أنه وع

جنیه للسهم الواحد من أسهم الشركة المصریة  ٢٤٥السبب الأول لقبول الهیئة عرض الشراء الإجباري بسعر 

محكمة التحكیم وقدره لخدمات التلیفون المحمول كسعر مغایر للسعر المشتق من السعر المحدد وفقاً لحكم 

جنیه لسهم الواحد والمتمثل في وجود نقدیه سائله في حسابات شركة موبینیل للاتصالات تستحق  ٢٧٣,٢٦

فقط لمساهمي شركة موبینیل للاتصالات ناتجة عن تراكم توزیعات الأرباح الخاصة بالشركة المصریة لخدمات 

شركة موبینیل للاتصالات، فإنه وفي ضوء ما ورد التلیفون المحمول التي لم یتم توزیعها على مساهمي 

بمذكرات دفاع ومستندات الشركة المدعیة وكل من الهیئة المدعى علیها والخصم المتدخل إنضمامیاً لها 

والمستندات المقدمة منهم جمیعاً وما إطمئنت إلیه المحكمة واستخلصته من واقع الأوراق وبالقدر اللازم 

ونما مساس بأصل طلب الإلغاء فإن البادي من مطالعة قرارات الجمعیة العامة للفصل في الشق العاجل ود

، ١٥/١/٢٠٠٨، ٢٥/٧/٢٠٠٩، ١٨/١٢/٢٠٠٦، ٢١/١٢/٢٠٠٥العادیة لشركة موبینیل المنعقدة بتواریخ 

( المستند رقم  ٢٧/٤/٢٠٠٩، ومن مطالعة محضر اجتماع الجمعیة العامة المنعقدة بتاریخ ١١/١/٢٠٠٩
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 ٢، والمستند رقم ١من حافظة المستندات الرابعة للشركة المدعیة، وكذلك المستند رقم  ٤رقم ، والمستند ١

من حافظة المستندات الخامسة لشركة أورانج بارتسیباشنز) أن هذا السبب قد جاء مصطدماً بالواقع وخالفاً 

اح دوریه یتم توزیعها منذ أن الأرباح التي تكشفت عنها القوائم المالیة أرب – 1 : للقانون لاسباب حاصلها

وفقاً للقرار الرابع من محضر كل جمعیه، وأن وجود نقدیه سائله في حسابات شركة موبینیل  ٢٠٠١عام 

للاتصالات لم یكن سببه إلا ما قررته شركة فرانس تیلیكوم نفسها بأغلبیتها بعد حصولها على حكم التحكیم 

 ٢٧/٤/٢٠٠٩ت الجمعیة العامة المنعقدة بتاریخ حیث صدر القرار السابع من قرارا ١٠/٣/٢٠٠٩في 

 ٢٠٠٩مارس  ٣١الأرباح عن الفترة المالیة المنتهیة  من الأصوات عارضت توزیع ٧١,٢٥متضمناً أن 

% من الأصوات، وقد تم ذلك وفقاً للثابت بالمحضر ولیس لأن الأرباح غیر مستحقه أو ٢٨,٧٥مقارنة بـ  

سهم الشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول، وإنما لسبب مفاده ( ما لكونها تمثل جانباً من تقییم سعر 

أشار به أحد أعضاء مجلس الإدارة أن أعضاء مجلس الإدارة ممثلي شركة فرانس تیلیكوم قد قرروا رفض 

، وفي ضوء قرار ٢٠٠٩توزیع الأرباح في ضوء نتائج الأعمال الضعیفة والخاصة بالربع الأول من عام 

لدولي الخاص بالخلاف القائم بین شركتي أوراسكوم تیلیكوم القابضة وفرانس تیلیكوم وهو الأمر الذي التحكیم ا

لم تقبله في حینه شركة أوراسكوم تیلیكوم، حیث صرح بالمحضر السید .......... بأن سبب رفض ممثلي 

كة فرانس تیلیكوم تدخل شركة فرانس تیلیكوم لتوزیع أرباح شركة موبینیل للاتصالات غیر مقبوله، وأن شر 

الخلاف القائم بین الشركتین في قرار توزیع الأرباح مما یعیق شركة أوراسكوم تیلیكوم القابضة عن الحصول 

      . على حقها في الأرباح

ومن ثم فإن وجود نقدیه سائله في حسابات شركة موبینیل للإتصالات تستحق فقط لمساهمي شركة موبینیل 

تراكم توزیعات الأرباح الخاصة بالشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول التي لم یتم  للاتصالات ناتجة عن

توزیعها على مساهمي شركة موبینیل للاتصالات لم تكن سوى حقوق لشركة أوراسكوم تیلیكوم استحقت لها 

اسكوم، وأنها وحال دون صرفها قرار شركة فرانس تیلیكوم وهو فضلاً عن كونه احتجاز لأرباح مستحقه لأور 

حجبت في تاریخ لاحق لحكم التحكیم بعد أن تبین لشركة أوراسكوم وجوب تقدیم عرض شراء إجباري 

للاستحواذ على الشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول، فإنه فضلاً عن ذلك كله فإن قرار حجبها 

لم ینشئ ثمة حقوق  –یمتها ودون مساس بأي خلاف بین بین الشركتین حول تلك الأرباح وق –واحتجازها 

جدیده سواء لفرانس تیلیكوم أو لغیرها یمكن معه أن تكون عنصراً في تقییم سهم الشركة المصریة لخدمات 

التلیفون المحمول، وإنما كان احتجاز الأرباح متأثراً بالنزاع بین الشركتین وعامل ضغط تعلق بحكم التحكیم 

معاملاً في حساب السعر العادل للسهم في مجال الفارق بین  وخطوات تنفیذه وهو ما لا یصلح أن یكون

جنیهاً ) للسهم الواحد وبین السعر محل عرض الشراء  ٢٧٣,٢٦السعر المشتق من حكم التحكیم والبالغ (

جنیهاً ) للسهم الواحد دون أن یغیر من ذلك أن تكون الشركة المدعیة قد تظلمت من  ٢٤٥الإجباري البالغ (

طالبة وقف القرار السابع من  ٢١/٥/٢٠٠٩العامة المشار إلیه إلى الهیئة المدعى علیها في  قرار الجمعیة

، ورفضت الهیئة العامة للرقابة المالیة الطلب ٢٧/٤/٢٠٠٩قرارات الجمعیة العامة العادیة المنعقدة بتاریخ 

ظة مستندات الهیئة حاف ١٦، ١٥، ١٤( المستندات أرقام  ٧/٩/٢٠٠٩بتاریخ  ٢٠٠٩لسنة  ٣٦بقرارها رقم 

كان لكون توزیع الأرباح من مطلق تقدیر  –المطروح على المحكمة  –المدعى علیها )، ذلك أن رفض الطلب 

الجمعیة العامة من جهه، ولكون الهیئة لم تتبین وقوع ضرر لمقدمي الطلب أو تحقیق نفع لصالح أعضاء 

) من القرار المشار إلیه، وأیاً كان وجه الرأي ١رقم (مجلس الإدارة أو لفئة من المساهمین حسبما ورد بالمادة 
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فیما تقدم فإنه وفي حدود الطلبات في هذه الدعوى لم یكن خافیاً على الهیئة المدعى علیها عند إصدارها 

لقراراتها الثلاث برفض عروض الشراء الإجباري الثلاث وجود النقدیة السائلة في حسابات شركة موبینیل 

ها تستحق فقط لمساهمي شركة موبینیل للاتصالات وكونها ناجمه عن تراكم توزیعات الأرباح للاتصالات أو أن

الخاصة بالشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول التي لم یتم توزیعها على مساهمي شركة موبینیل 

ا یترتب علیه أنه عند تقییمها للأسعار السابقة، وهو م –بحق  –للاتصالات، وبالتالي لم تضعها في الاعتبار 

لا یجوز للهیئة أن تدخل في اعتبارها عند حساب السعر العادل المحقق لمبدأي المساواة وتكافؤ الفرص هذه 

  . الأرباح التي تخرج تماماً عن تقییم سعر السهم للشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول

ا محض حقوق مستحقه لشركة أوراسكوم أن الأرباح المحتجزة هي في حقیقة تكییفها وبیان طبیعته - ٢

تیلیكوم، ومن وجهها الأخر هي دیون مستحقه على شركة موبینیل للاتصالات، ومن ثم لا تعد في حقیقتها 

على أي نحو أصولاً أو حقوقاً لشركة موبینیل للاتصالات، ولا تملك فرانس تیلیكوم ثمة حقوق على حصة 

في صریح منطوقه من أن كافة أرباح  ١٠/٣/٢٠٠٩لتحكیم الصادر في أوراسكوم تیلیكوم طبقاً لما قرره حكم ا

 –من حكم التحكیم ( النص الإنجلیزي  ٢٤٩الأسهم هي حق لشركة اوراسكوم تیلیكوم، حیث ورد بالفقرة رقم 

حافظة مستندات  - ١المستند رقم  – ٩٤، ٩٣الصفحة رقم  –، والترجمة إلى اللغة العربیة ٧٧الصفحة رقم 

حافظة مستندات البیع في موبینیل للاتصالات هي  - ١، وأیضاً المستند رقم ١انج بارتسیباشنز  رقم شركة أور 

حق خالص لأوراسكوم تیلیكوم حتى تاریخ إتمام البیع وهو تاریخ سداد ثمن البیع ونقل ملكیة الأسهم، وان 

وترتیباً على ذلك فإنه لا یجوز أن المحتكم ضده " فرانس تیلیكوم " لیس لها الحق فیما تطالب به من أرباح )، 

یدخل في تقییم السعر العادل للسهم أو في تقییم أصول شركة موبینیل للاتصالات الأرباح المحتجزة التي 

تخص شركة أوراسكوم تیلیكوم بحسبانها دیناً على شركة موبینیل للاتصالات، ومن ثم لا تصلح بحال كأساس 

والتفاوت بین السعرین المشتق من حكم التحكیم والذي تضمنه عرض  یعتمد علیه القرار الطعین للمغایرة

 ٣٢٨، ٣٢٧الشراء الإجباري محل القرار المطعون فیه فإن قرارها یكون والحالة هذه مخالفاً لحكم المادتین 

                 من اللائحة التنفیذیة بما یجعله لهذا السبب أیضاً مرجح الإلغاء                                      

وحیث أنه وعن السبب الثاني المعتمد من الهیئة المدعى علیها كمبرر لتفاوت السعر المطروح بعرض الشراء 

جنیهاً للسهم واحد  ٢٧٣,٢٦جنیهاً للسهم الواحد عن السعر المشتق من حكم التحكیم والبالغ  ٢٤٥الإجباري 

شركة موبینیل للاتصالات والمستحقة لهم في ضوء  والمتعلق بتقییم الموارد المالیة التي تخص مساهمي

التعاقدات الخاصة بخدمات الإدارة والتي تلتزم بمقتضاها الشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول بأداء 

% من إجمالي إیرادات الشركة لصالح مجموعة فرانس تیلیكوم ومجموعة أوراسكوم تیلیكوم، وعلى ١,٥نسبة 

د تم الإفصاح عن هذه التعاقدات لدى انعقاد الجمعیة العامة العادیة للشركة المصریة أساس من القول بأنه ق

فإن البادي من ظاهر الأوراق أن هذا السبب بدوره قد جاء  ١/١٠/٢٠٠٩لخدمات التلیفون المحمول بتاریخ 

   :یه  فاقداً أساسه من صحیح القانون والبنود التي تضمنها إتفاق الخدمات العامة للأسباب التال

أنه من وجهة أولى فإن اتفاق الخدمات العامة هو إتفاق تم إبرامه بین شركة أوراسكوم تیلیكوم والشركة  – 1

وهو لا یتعلق من قریب أو بعید بشركة موبینیل  ٣/٧/٢٠٠٣المصریة لخدمات التلیفون المحمول بتاریخ 

ات استشاریة وبحثیه للشركة المصریة لخدمات للاتصالات وإنما یتعلق وفقاً لبنوده بتقدیم شركة أوراسكوم خدم

التلیفون المحمول في مجالات الدعم الفني والتسویقي والتمویلي والقانوني وإدارة الموارد البشریة وغیرها ( 

حافظة المستندات الثانیة للشركة المدعیة )،  –البنود من الأول إلى التاسع من عقد إتفاق الخدمات العامة 
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رة والخدمات تسدد خلال ثلاثین یوماً من تاریخ الفاتورة بالتحویل المباشر لحساب شركة وأن أتعاب الإدا

أوراسكوم تیلیكوم ( البند العاشر من اتفاق الإداره ) وبالتالي فإن مقابل الخدمات المشار إلیه وأیاً كانت قیمته 

من الأصول أو الذمة المالیة إنما یستحق مباشرة لشركة أوراسكوم تیلیكوم دون أن یندرج في أیة مرحله ض

لشركة موبینیل للإتصالات بشرط وحید وهو أن تظل شركة أوراسكوم تیلیكوم مساهماً في الشركة المصریة 

من إتفاق  ١٠/٢ –% من رأس المال ( البند العاشر ٢٠لخدمات التلیفون المحمول بنسبة لا تقل عن 

   .الخدمات العامة

ق المشار إلیه والذي أقامت علیه الهیئة المدعى علیها قرارها بقبول ومن جهة ثانیة فإن عقد الاتفا -2

جنیهاً للسهم الواحد عن  ٢٤٥التفاوت في السعر للسهم الواحد بین المعروض بعرض الشراء الإجباري بسعر 

جنیهاً للسهم الواحد بدعوى أن اتفاق الإدارة قد أفصحت  ٢٧٣,٢٦المشتق من حكم التحكیم والبالغ  السعر

وأن هذا  ١/١٠/٢٠٠٩ه الجمعیة  العامة للشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول المنعقدة في عن

الإفصاح هو دافعها لقبول عرض الشراء الإجباري، فإنه یبین من ظاهر الأوراق أن هذا الادعاء قد خالف 

ل عن الفترات المالیة من الواقع والقانون إذ أن القوائم المالیة للشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمو

كانت قد أفصحت من قبل عن هذا الاتفاق إفصاحاً جهیراً طبقاً لمعاییر  ٣٠/٩/٢٠٠٩وحتى  ٣٠/٩/٢٠٠٣

المحاسبة المصریة وقانون الشركات، وهي قوائم مالیة تتلقاها الهیئة وتراجعها كل ثلاثة شهور وفقاً لأحكام 

والمستندات  –حافظة مستندات الشركة المدعیة  – ١مستند رقم قانون سوق رأس المال ولائحته التنفیذیة ( ال

بحافظة مستندات الهیئة المدعى علیها)، بل إن الهیئة المدعى علیها عندما قررت في  ٢١إلى ١٧من 

رفض مشروع عرض الشراء الإجباري الثالث، وكذلك عندما قررت لجنة التظلمات في التظلم  ٢٦/٥/٢٠٠٩

قد أكدت سابقة فحصها لمضمون هذا الاتفاق وانتهت  ٢٨/٧/٢٠٠٩لتظلم في رفض ا ٢٠٠٩لسنة  ٢٥رقم 

في كل منهما إلى عدم الاعتداد به كونه منبت الصلة عن شركة موبینیل للاتصالات ولم یبین ضمن أصولها 

فورد بحیثیات وأسباب قرار لجنة التظلمات أن الهیئة لم تعول على ما أشارت إلیه الشركة مقدمة العرض من 

% من إجمالي الإیرادات المنسوبة للشركة المصریة لخدمات التلیفون المحمول وعدم ١,٥وجود إتاوة قدرها 

وجود أصول أخرى خاصه بشركة موبینیل في ضوء شهادة مراقب الحسابات ومراجعة القوائم المالیة غیر 

   . المجمعة لشركة موبینیل للاتصالات

تفاق المدعى بحصوله باعتماد الجمعیة العامة لتقریر مراقب ومن جهة ثالثة فإن الإفصاح عن الا   – 3

لم یكن بقادر على إنشاء ثمة حق جدید وإنما هو تقریر لواقع  ١/١٠/٢٠٠٩الحسابات بتلك الجمعیة في 

بحیث لا یصلح سنداً أو أساساً لتقییم السعر العادل وحسابه أو سبباً للتفاوت بین  ٢٠٠٢مستمر منذ عام 

  .م بعرض الشراء الإجباري وذلك المحسوب على أساس حكم التحكیمالسعرین المقد

وحیث أنه ومتى كان ما تقدم جمیعه فإن القرار المطعون فیه یكون قد صدر على غیر سند صحیح من أحكام 

والباب الثاني عشر من اللائحة التنفیذیة بما یجعله مرجح  ١٩٩٢لسنة  ٩٥قانون سوق رأس المال رقم 

ر طلب الإلغاء وهو ما یتوفر به لطلب وقف التنفیذ ركن الجدیة اللازم له . منشور مضمون الإلغاء لدى نظ

  وما بعدها .     ١٦٤ومباديء الحكم في مؤلف الدكتور هاني سري الدین، المرجع السابق، ص 
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التي تنظم الأحكام القانونیة لعروض  المبادئوقد تضمن هذا الحكم في حیثیاته مجموعة من  

على النحو إجرائیةالشراء الإجباري یتعلق بعضها بأحكام موضوعیة والبعض الأخر بمسائل 

  : يالتال

في تقریر توافر شرط المصلحة لقبول الطعن في القرارات  مرونةالأخذ بمفهوم أكثر  – ١

الإداریة أوالتدخل في الدعاوى المرفوعة لإلغاء القرارات الصادرة عن الهیئة العامة للرقابة المالیة 

  والتي تمس مصالح المستثمرین والمساهمین .

جمعیة المصریة وهو ما أكدت علیه محكمة القضاء الإداري بقولها أنه إذا كان الثابت أن ال

بشأن  ٢٠٠٢لسنة  ٨٤لمستثمري البورصة هي جمعیة مشهره طبقاً لأحكام القانون رقم 

وأنها جمعیة تعمل في المجال  ٢٢/١١/٢٠٠٦بتاریخ  ٦٧٤٧برقم  الأهلیةالجمعیات والمؤسسات 

ومن أنشطتها توفیر المعلومات للمستثمر بشكل واضح ومحاید وإیجاد سوق مالي  الاقتصادي

ومن ثم تكون الجمعیة  ،ن والعمل على حل المنازعات بین المستثمر وشركات السمسرةمتواز 

المتدخلة إنضمامیاً في حالة قانونیة خاصه بالنسبة للقرار المطعون فیه بحسبانه وثیق الصلة 

بالمستثمرین حاملي أسهم الشركة المستهدفة بالعرض الإجباري الصادر بشأنه القرار المطعون 

الذي یجعل مثل هذه القرارات مؤثره في مصلحة جدیة للجمعیة برر لها التدخل في الأمر  ،فیه

كما قررت بأن لأقلیة المساهمین مصلحة شخصیة مباشرة في طلب إلغاء قرار الهیئة  ،الدعوى

  الرقابیة بقبول عرض الشراء الإجباري .

وم أكثر مرونة الأخذ بمفه –لحقوق المستثمرین في البورصة  انتصاراویعد هذا المبدأ 

لحمایة مصالح  وانحیازا–لشرط المصلحة الذي یعد أساساً لقبول الطعن في القرارات الإداریة 

على  ،المستثمر بمفهومه الواسع الذي یتسع لیشمل أقلیة المساهمین والمستثمرین بالبورصة

المالیة محل أن هذا القرار یمس بالمركز القانوني لأقلیة المساهمین من حملة الأوراق  اعتبار

  عرض الشراء الإجباري.

القرارات الصادرة عن الجهات الرقابیة بشأن تنظیم عروض الشراء الإجباري سواءً  – ٢

أن هذه  اعتبارحقیقیه یجوز الطعن فیها بالإلغاء على  إداریةبقبول العرض أو رفضه هي قرارات 

جهة إداریة ویترتب  باعتبارهاتتضمن إفصاحاً من جانب الهیئة عن إرادتها الملزمة  القرارات

وبالتالي  ،علیها أثار قانونیة تمس بمن ینتمون إلى المركز القانوني الذي تتعلق به هذه القرارات

میع جفإن القضاء الإداري یراقب عن طریق دعوى الإلغاء مشروعیتها مثلها في ذلك مثل 

  القرارات الإداریة . 

وراق المالیة محل عرض الشراء وكذلك فیما ضرورة تحقیق المساواة بین مالكي الأ – ٣

وهذا المبدأ قررته اللائحة التنفیذیة وأكدت علیه المحكمة بقولها  ،بین الأشخاص المعنیة بالعرض
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بأن مؤدى المساواة وتكافؤ الفرص أن یكون العرض مقدماً لكل المساهمین ولیس مقصوراً على 

ى مستوى السعر بوجوب الشراء بسعر موحد وأن تتحقق المساواة عل ،بعضهم دون البعض الأخر

دون تمییز بین المساهمین في السعر، كما یجب أن تتحقق المساواة على مستوى المعلومات 

محل عرض الشراء على المعلومات الكافیة والفرصة المناسبة  المالیةبحصول مالكي الأوراق 

بطریقة تكفل للمساهمین إجراء  ريالاستثماالقرار  واتخاذوالتوقیت الملائم لتقییم عرض الشراء 

وكذلك بما یفرضه من حظر  ،ما بین الفوائد التي یمكن أن تعود علیهم من جراء البیع الموازنة

  السوق وتضارب المصالح.  اضطراباتللتلاعب في سهم الشركة المستهدفة بالعرض لتلافي 

ة المالیة وإنما ما كان من قبل الهیئة العامة للرقاب للاعتراضوهذا المبدأ لم یكن محلاً 

بین سعر شراء أسهم الشركة القابضة وسعر  للمغایرةهو مدى توافر الأسباب  للمنازعةمحلاً 

  شراء أسهم الشركة المستهدفة بالعرض.  

أن مفهوم المساواة بین حملة الأسهم یتسع لیشمل المساواة بین حملة الأسهم في  –   د

وینطبق ذلك  ،التابعة لها المستهدفة بالعرضالشركة القابضة وحملة الأسهم في الشركة 

تحدیداً على الحالات التي تنحصر فیها ملكیة الشركة القابضة لأسهم شركة تابعة وحیدة 

 استهدفتهاوالقول بغیر ذلك یهدم أسس المساواة وتكافؤ الفرص التي  ،هي الشركة المقیدة

وبطبیعة الحال فإن الوضع یختلف لو أن للشركة  ،قواعد عرض الشراء الإجباري

فهذه الأحوال الأخیرة لا یجوز القیاس  مختلفةوأصولاً  متعددةالقابضة شركات تابعه 

  علیها . 

أن من یستحوذ على أغلبیة رأس المال أو حقوق التصویت على الشركة المستهدفة  –   د

بضه یخضع لقواعد أو شركه قا مرتبطةبالعرض بشكل غیر مباشر من خلال شركة 

وفقاً لما أكدته  –ذلك أن الهدف من عروض الشراء الإجباري  ،عرض الشراء الإجباري

والسیطرة هو إقامة وضمان نوع من  الاستحواذفضلاً عن  –محكمة القضاء الإداري 

ومن ثم فإن عروض  ،المساواة بین المساهمین من الأقلیة في الشركات المقیدة بالبورصة

المساهم الذي تتجاوز ملكیته عدداً معیناً من أسهم  التزاماریة إنما تقوم على الشراء الإجب

وهذا الإجبار ولئن كان یخالف مبدأ حریة التعاقد إلا أنه  ،الشركة التي لها حق التصویت

إلى قرارات  الانصیاعإجبار یستهدف حمایة الأقلیة من المساهمین على ألا یجبروا على 

كما أنه من ناحیة اخرى إجبار یستهدف كذلك مصلحة مقدم  ،تحقق مصالح الأغلبیة

العرض بإفساح المجال أمام إكمال سیطرته على الشركة المستهدفة بما یمكنه من تحقیق 

وهو إجبار یتلافى بالدرجة الأولى ظاهرة تجمیع  ،الشركةخططه المستقبلیة وتطویر 

على فترات  متفاوتةسعار أسهم الشركة المستهدفة من خلال عملیات شراء لأسهمها بأ
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إخلالاً بمبدأ المساواة فیما بین المساهمین في الشركة المستهدفة ما دامت  متعاقبةزمنیة 

عن أعلى سعر  للا تتم عروض الشراء الإجباریة إلا بسعر واحد یتعین فیه دوماً ألا یق

عشر شهراً  الاثنيدفعه مقدم العرض أو أحد الأشخاص في عرض شراء سابق خلال 

ولا یغیر من الأمر شیئاً أن یكون بلوغ السیطرة  ،السابقة على تقدیم عرض الشراء المعني

المباشر على  الاستحواذأو النسبة المستوجبة تقدیم عرض شراء إجباري قد تم من خلال 

بالشركة  مرتبطةأسهم الشركة المستهدفة بالعرض أو من خلال أسهم شركة قابضه أو 

ول بغیر ذلك یعني إمكانیة تأسیس شركات قابضة غیر مقیدة والق ،المستهدفة بالعرض

بالبورصة أو شركات قابضة غیر مصریة یتم التعامل على أسهمها ونقل السیطرة الفعلیة 

بحمایة  الالتزامعلى من خلال التعامل على اسهم الشركة القابضة دون أیة ضوابط أو 

الأقلیة في الشركات التابعة  وهو ما یعني الإضرار بمصالح المساهمین من ،الأقلیة

  ویجعل من جمیع القواعد الصادرة في هذا الخصوص لغواً لا طائل منه . 

أن إجراءات تقدیم عروض الشراء الإجباري الواردة باللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس  –   د

وفي  ،المصلحة العامة ومصلحة الأفراد على السواء تفتضیهاالمال إجراءات جوهریه 

ول محكمة القضاء الإداري أنه بالنظر إلى أحكام قانون سوق رأس المال وطبیعة ذلك تق

وغایات المشرع من أحكام الباب الثاني عشر من اللائحة التنفیذیة للقانون المشار إلیه 

وهي عروض رائدها ومنطقها ما قرره  الاستحواذوالتي عنیت بعروض الشراء بقصد 

یق الشفافیة والإفصاح وحمایة المتعاملین في الأسواق القانون من مسئولیة للهیئة في تحق

وقد وردت عبارات المراحل والإجراءات المتعلقة بتلك العروض  ،المصرفیةالمالیة غیر 

ومتطلبات الإفصاح عن البیانات والمعلومات  ،وإیداعها وإعلام المساهمین والجمهور بها

والإعلان عنها  واعتمادهاروض وفحص تلك الع ،المستقبلیةوالتوجهات العامة والخطط 

وهم جمع غفیر إذا  ،بها حمایة لمصالح المساهمین الالتزامقاطعة الدلالة على وجوب 

الأمر  ،المشرع علمهم وتحقق مصالحهم بأسلوب بذاته صار غیره لا یرقى بدیلاً  افترض

ومقتضى أمرها إنما هي  ،الذي یتعین معه النظر إلى تلك الإجراءات وفقاً لغایاتها

إجراءات جوهریة یتعین على الأطراف المعنیة كل فیما یخصه مراعاتها نزولاً عند قواعد 

  وضوابط الشرعیة في ضوء غایاتها التي لا تتحقق إلا بتلك الإجراءات .

أن الإفصاح عن التعهدات والتوجهات العامة لمقدم العرض یجب أن یكون واضحاً  – ٧

وفي ذلك تقول محكمة القضاء الإداري بأنه إذا شاب التعهدات  ،أو إبهاملا یشوبه غموض 

الغموض والإبهام واحتاج أي من أطراف الخصومة لبیان مضمونه فما حال صاحب الشأن 

الشفافیة التي تعني التزام مقدم  بمبادئمقدم العرض  التزامكما أنه یتنافى مع  ،المقدم له الإفصاح
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والمعلومات المتعلقة بنشاط الشركة بیسر وسهولة وعدم حجبها عنهم العرض بتوفیر البیانات 

قراره السلیم بالبقاء بالشركة المستهدفة بالعرض أو الرحیل عنها  اتخاذحتى یتمكن كل منهم من 

  وبیع أسهمه . 

في دعوى إلغاء قرار إداري بقبول عرض الشراء  انضمامیاً لا یجوز للمتدخل  – ٨

  ،باً لدعم صحة القرار إذا لم تكن هذه الأسباب قائمة عند إصدار القرارالإجباري أن یضیف أسبا

فقضت بأنه لا یجوز للشركة المتدخلة إنضمامیاً مع الهیئة إضافة أسباب إضافیة للقرار بقبول 

الهیئة مصدرة القرار أنها لم تكن ضمن أسباب أو مقومات  اعترفتعرض الشراء الإجباري 

في حقیقتها تغییراً للسبب  فإضافة مثل هذه الأسباب تعد ،لمطعون فیهإصدار الإدارة لقرارها ا

  . (1)الحقیقي الذي صدر القرار على اساسه . 

   

                                                           
 ١٢١٤٩تعلیق د . هاني سري الدین على الحكم الصادر من محكمة القضاء الإداري في الدعوى رقم  (1)

ق بشأن النزاع بین أوراسكوم تیلیكوم وفرانس تیلیكوم ، المقال منشور على مدونته الشخصیة  ٦٤لسنة 

                                                                                                  على شبكة الإنترنت                                                             

www.Drhanisarieldin.net/2010/05/blog-post.html      
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 خاتمة

بیان دور مجلس الدولة في الرقابة على قرارات الهیئة  إلى البحث هذا في تعرضنا 

خلال عرض ضوابط تلك الرقابة العامة للرقابة المالیة فیما یتعلق بنشاط سوق الأوراق المالیة من 

وأثر الدعوى الجنائیة على الطعن بالإلغاء في قرارت الهیئة   ،وبیان حدودها وشروطها الإجرائیة

ثم انتقلنا إلى بیان قواعد الاختصاص القضائي  ،العامة للرقابة المالیة بشأن سوق الأوراق المالیة

الاختصاص بشأنها بین محكمة استئناف  بنظر منازعات سوق الأوراق المالیة في فرنسا وتوزیع

ثم انتقلنا إلى عرض أحد تطبیقات تلك الرقابة وتحدیداً رقابة  ،باریس ومجلس الدولة الفرنسي

مجلس الدولة على قرارت الهیئة بشأن عروض الشراء الإجباري والدور الذي لعبه المجلس في 

 الشفافیة مبادئ تحقیق المالیة  بما یضمنفي سوق الأوراق  المتعاملین جمیع حقوق على الحفاظ

المالیة  الأوراق مالكي عمجی حقوق بین التوازن وضمان الفرص تكافؤ ومراعاة والمساواة المتكاملة

  وأنهینا البحث بعرض أهم المبادئ المستخلصة من قضاء المجلس في هذا الجانب  .
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  التوصیات والمقترحات

المنازعات المرتبطة بالرقابة  الإداري في نظرالقاضي فیما یتعلق بدور بدور – ١

على قرارات الهیئة العامة للرقابة المالیة عموما وفیما یتعلق برقابتها على نشاط سوق 

فإن الباحث یرى أنه ورغم ما حققه القاضي الإداري في الأوراق المالیة بصفة خاصة 

یه وفي ظل لجوء هذا المجال إلا أن المستجدات على الساحتین الدولیة والداخل

المستثمرین إلى الطرق البدیلة لفض المنازعات بعیداً عن اللجوء لجهات القضاء 

لا تخرج تلك  كل هذا یقتضي أن یقوم القاضي الإداري بتطویر أدائه حتى ،المختصة

وفي ذلك نرى أنه یجب إعداد القاضي الإداري إعداداً خاصاً  المنازعات من إطاره

  جوانب الفنیة للمنازعات الاقتصادیة .یمكنه من الإلمام بال

زیادة عدد الدوائر المخصصة لنظر المنازعات الاقتصادیة بما یقترح الباحث  – ٢

یمكن قضاتها من سرعة الفصل في القضایا المثارة أمامهم ومراعاة للطبیعة الخاصة 

  . لموضوعات تلك المنازعات

  

  

   



٤٢ 
 

  قائمة المراجع 

  مكتبة الھیئة العامة لسوق المال – ١٩٨٢بحث عن سوق المال اعد سنة  ،د إسماعیل شلبي

 ١٩٩٦سنة  ،الطبعة الأولى ،التعلیق على نصوص قانون مجلس الدولة –د . إبراهیم المنجي 

دار النهضة  ،في القانون المصري الاقتصادیةالمحاكم  ،سحر عبد الستار إمام یوسف د 

 . ٢٠٠٨سنة  ،العربیة

الطبعة  ،شرح قانون سوق رأس المال ،المستشار رجب عبدالحكیم سلیم ،أحمد محمودد . شعبان 

  . ٢٠٠٤سنة  ،الأولى

بورصة الأوراق المالیة والممارسات التي تؤثر في كفاءة أداء وظائفها  ،د . صالح أحمد البربري

  . ٢٠٠١ – الإسكندریةجامعة  ،وقواعد الضبط

 ،العربیةدار النهضة  ،المرافعات المدنیة والتجاریةالوسیط في قانون  ،د. عید محمد القصاص

 . ٢٠٠٥طبعة 

الفترة  الاستثمارالقانونیة الصادرة عن محكمة القضاء الإداري في منازعات  المبادئمجموعة  

 . ٣٠/٦/٢٠٠٥ – ١/١٠/٢٠٠٢من 

الإداریة والقضائیة على أعمال الإدارة في مجال سوق الأوراق  الرقابةد. نسرین فرحان إبراهیم . 

  . ٢٠١٦ ،المالیة . دار النهضة العربیة

التنظیم التشریعي لعروض الشراء الإجباري بقصد الإستحواز على  ،هاني سري الدیند .  

  . ٢٠١٣، دار النهضة العربیة، الشركات المقیده بالبورصه وفقاً لأحكام قانون سوق رأس المال

رقابة هیئة سوق رأس المال على الشركات المساهمة " دراسة  ،د . محمد أحمد محمود عمارنه

 .  ٢٠١٤ ،الطبعة الأولى ،مقارنه "

-    www.legifrance.gouv.fr 

-   www  . conseil – etat . fr.   

 


